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3RESUMEN
Con la instauración de la democracia en España hacia e                     cia 
un largo y complejo proceso con el fin de brindar a todos los habitantes del 
país, más y mejores oportunidades y libertades en el campo so   l, económico 
y político, por tal motivo, a partir de éstos cambios  undamentales se presentan 
una serie de hechos en la economía, y específicamente    el mercado de 
valores español, con la puesta en marcha de reformas vitales que lo convierten 
en un modelo de referencia a nivel internacional por su magnífico crecimiento,
basado en una moderna legislación financiera, la cual       incesantes flujos 
de capital productivos para la economía española, por lo cual, las empresas 
nacionales se han beneficiado rotundamente con esta financiación, pudiendo 
competir en el plano internacional con notable éxito. 
Sabiendo de antemano, que el intervencionismo estatal era el factor común 
(época franquista), particularmente visible en los mercados de factores 
productivos, así como en los mercados financieros y de trabajo, los cuales se 
caracterizaban por fuertes rigideces; como es el caso    los tipos de interés, 
puesto que éstos se comportaban como meros precios administrativos. Bajo 
esta realidad, cambiar la herencia institucional del franquismo, exigiría 
importantes esfuerzos a la economía española en la época de transición hacia 
la democracia, así como su progresivo fortalecimiento hasta el final del milenio.
4OBJETIVO
El objetivo principal de esta investigación es el de describir y analizar los 
diferentes pasos en la evolución y posterior potenciación del mercado de 
valores español, iniciando el estudio en el periodo de transición política y 
económica, en la cual España va emergiendo gradualmente hacia un modelo 
democrático, garantizando a cada instante las libertades y garantías, y 
finalizando el diagnóstico a finales del siglo pasado. Conociendo de antemano, 
que el sector financiero español ha registrado profundas transformaciones, así 
como un fuerte desarrollo a través de las últimas tres décadas, 
caracterizándose por sus elevados niveles de competenc   y solvencia, 
cuestión por la cual, el sistema financiero español, se encuentra plenamente 
integrado en los flujos internacionales de capital como lo demuestran los 
porcentajes de compraventa internacional y los saldos       idos por los 
inversores extranjeros. 
La investigación, se centra en un principio, en el aná   is de la transición 
democrática en España, en la cual, el país retrocede en la mayoría de sus 
índices macroeconómicos por diversos factores, uno de   los el exógeno; a 
partir de esto, España asimila poco a poco estos cambios, estando de presente 
en todo momento la implementación de medidas en el mercado de valores 
español, ya que el país necesariamente tiene que modificar su legislación 
vigente, para poder competir con las principales plazas internacionales; este 
estudio se centra básicamente en el mercado de valores y más aún en el 
comportamiento de la Bolsa de Valores (acciones), no obstante, es ineludible la 
5descripción y análisis de otras variables económicas que redundan 
notablemente en el comportamiento de este mercado.
Con todos estos elementos, se intenta ilustrar el incesante crecimiento del 
mercado de valores español, apoyado fundamentalmente en la instauración de 
la democracia en el país. Paralelamente, se destaca la descripción y análisis de 
las dos reformas del mercado de valores acaecidas en España (la Ley del 
Mercado de Valores de 1988 y la reforma del Mercado de Valores de 1998), 
para terminar con una descripción práctica interrelacionada del mercado 
financiero y específicamente con el de valores. En síntesis, en este trabajo de 
investigación se puede observar y exponer un mayor acceso al mercado por 
parte de los agentes económicos, así como del aumento    el desarrollo de los 
inversionistas institucionales y del mercado de deuda     ica, así como por la 
presencia de nuevos participantes en actividades de intermediación, a su vez 
en la innovación en materia de productos e instrumentos financieros y de 
operaciones. 
Todo esto de la mano de múltiples regulaciones en todos los ámbitos; 
destacando, que la literatura es contundente en exponer que la liberación de 
los mercados de capitales puede resultar beneficiosa para los países, siempre 
y cuando éstos adopten una serie de reformas en el campo macroeconómico, 
legislativo y de infraestructura, que resulten en un desarrollo del mercado de 
capitales doméstico, circunstancia que España ha cumplido a cabalidad, como 
lo fue su acoplamiento al flujo de recursos provenientes del resto de países de 
Europa, y por tal motivo maximizando los potenciales de este proceso. 
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1 Este plan se basó en el informe redactado por expertos del Banco Internacional de Reconstrucción y 
Fomento así como del Banco Mundial, siendo aprobado en       bre de 1963.
1. DESARROLLO
Trans ic ión política y econó mica en Es paña: primeros  es fuerzos  por
cambiar y mejorar as pectos  en los  mercados  de  valores .
·
- Aspectos generales de la economía española 
En la década de los 60 y en la primera parte de la siguiente, la economía 
española experimentó un notable crecimiento, debido a     iples factores como 
los créditos, las inversiones de capital foráneo, las divisas enviadas por los 
inmigrantes españoles, el turismo internacional (especialmente europeo), así 
también, como por el espectacular crecimiento de las exportaciones. Desde 
1964, con la puesta en marcha del primer plan de desarrollo1, se inició la 
política de polos de promoción y desarrollo industrial, lo cual trajo consigo 
empleo y una relativa estabilidad a nivel general para el país, todo esto 
acompañado de un auge en las cotizaciones bursátiles.
Con este panorama, el persistente recuerdo de la guerra, que dio un gran 
prestigio al General Franco entre los vencedores, y una indudable represión
política contribuyeron a que el régimen político perdurara mucho tiempo. 
Durante esta época no hubo en España libertad política ni sindical, sin 
embargo, bajo Franco, la economía española acabaría por experimentar una 
modernización acelerada, que se basó en el importante  esarrollo de los años 
sesenta, favorecido a su vez por la apertura exterior de la economía española. 
No obstante, con la muerte de Francisco Franco en 1975, la sociedad española 
al visualizar el atraso histórico en cuanto a lo econó ico y social, se encamina 
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2 Fuentes Quintana, Enrique. De los Pactos de la Moncloa a la entrada en la Comunidad Económica 
Europea (1927-1986). 2005.
3 Ruiz Ligero, Apolonio. La política comercial española de la autarquía a la plena integración en el 
comercio multilateral.
bajo consenso, a establecer una serie de medidas econó icas tendientes a 
catapultar de una vez por todas al rezagado país. La favorable disposición de 
los partidos políticos, permitió sentar las bases de las medidas de ajuste, 
contenidas en los Pactos de la Moncloa de 1977. En uno de sus puntos, se 
aborda, el equilibrio de la balanza de pagos, tratándose de conseguir mediante 
la consolidación de la armonía interna de precios, a través de la fijación de un 
tipo de cambio realista de la peseta, con el propósito de competir en adecuadas 
condiciones en los mercados internacionales y así generar empleo y riqueza 
para el país2. 
Hay que recordar, que la crisis energética de 1973, produjo un alarmante saldo 
negativo en la balanza comercial, ya que ésta se ubicaba hacia 1972 con un 
déficit del 4,3% con referencia al PIB, escalando dos    s después al 7,9%. 
Sin embargo, con las medidas adoptadas en los Pactos de la Moncloa, el 
sector externo toma un nuevo aire, ubicándose la balanza por cuenta corriente 
con superávit entre 1978 y 1979. Pese a esto, se produce otro factor 
desequilibrante, ya que la estabilidad de la base monetaria, generó un efecto 
apreciatorio sobre el tipo de cambio real lo que, unid  al segundo shock 
energético de 1979, provocó un gran deterioro del saldo comercial cuyo déficit 
se duplicó en 1980, manteniéndose tal escenario hasta mediados    aquella 
década3. 
Gracias a los cambios introducidos por vía democrática, la economía española 
progresivamente fue siendo más abierta y eficiente, encontrándose menos 
8intervenida y protegida comparada a la época de régimen franquista, sin 
embargo, sus indicadores técnicos reflejaban que se encontraba por debajo del 
umbral de la media europea; aspectos como la productividad, la inflación y el 
desempleo, eran la sombra de la misma, no hay que olvidar, que España se 
encontraba inmersa en aquel momento, en un sistema productivo bastante 
rígido, emprendiendo asimismo, un complejo, pero obligado proceso de 
reconversión industrial. A continuación, se presenta el panorama inflacionario 
en el periodo de transición económica:
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
En este primer periodo, el papel del Banco de España, fue el de llevar a cabo 
una serie de reformas con el objetivo de controlar la    uidez del mercado, a 
través de altas tasas de interés; con ello, planteándo   un objetivo netamente 
monetario, estableció un coeficiente de caja, se apoyó la negociación y 
IPC (Me dia Anual % )
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4 Gil, Gonzalo. Perspectivas de los mercados de valores: supervisión y regulación. CNMV. 2008.
5 Ruiz Ligero, Apolonio. La política comercial española de la autarquía a la plena     gración en el 
comercio multilateral.
formación de precios en el mercado, además implantó los préstamos de 
regulación monetaria, desarrollando asimismo el mercado monetario4.
A pesar de que el Estado español prácticamente dio un giro de 180 grados en 
materia económica, en un principio las medidas no dieron el re      o 
esperado, en gran parte debido a factores externos, anteriormente 
mencionados, así como por culpa de diversas medidas te       s a solidificar 
la economía en periodos posteriores a la misma. Ejemplo de esto, es lo 
acontecido con la tasa de desempleo, ya que al final del régimen franquista 
ésta se ubicaba cercana al 4%, y al final de 1985, preocupantemente ascendía 
a un 22,2%, debido a los problemas existentes y a otros factores como la 
demanda creciente de la mujer en puestos de trabajo, y de la llegada a España 
de gran cantidad de exiliados5.
Gráficamente se puede observar la magnitud del desempleo:
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
Tas a de  Paro 1 9 7 5 / 1 9 8 5 (% )
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6 Rojo, Luis Ángel. Historia Económica de España siglos X-XX.
7 Ibíd.
Cabe destacar, que durante la etapa comprendida entre 1975-1985, el PIB 
español creció un 18,2%, o sea, un 2,4% anual en promedio, una cifra no muy 
buena en comparación con la del periodo de 1961 a 1975, en la que el 
crecimiento se ubicó en un 7% de promedio anual6. Gráficamente se puede
observar el crecimiento económico de España en el periodo de transición:
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
Hay que señalar, que el PIB per cápita español en 1975, era un 20% inferior al 
de la media de los países europeos; explicado en parte por la extensa tradición 
de protección e intervención económica, empero, con el cambio de política se 
da paso a mecanismos de competencia, regulación prudencial y libertad 
económica en todas las esferas de la sociedad, lo cual progresivamente va 
estrechando este margen7. A su vez, el incremento en los gastos sociales 
durante la transición española, se explica por el rubro de pensiones,
prestaciones por desempleo, sanidad y educación, principalmente; fruto de esta 
Variación PIB %  Años  Trans ición Política
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8 Rojo, Luis Ángel. Historia Económica de España siglos X-XX.
situación, la economía incurrió en un elevado déficit público8. Tal y como se 
observa en las siguientes gráficas:
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
De uda Pública (%  de l PIB)
Gas to Público Total (%  de l PIB)
7 ,5 7 ,7 7 ,3 3 8 ,1 9











1 97 5 1 97 6 1 97 7 1 97 8 1 97 9 1 98 0 1 98 1 1 98 2 1 98 3 1 98 4
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Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
Dé ficit Público (m ile s. m ill. Pe s e tas )
Dé ficit Público (%  de l PIB)
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Cre cim ie nto Re al de  los  Salarios  por Trabajador (% )
Todas estas cifras e indicadores, mostraban un claro retroceso en la 
denominada “transición política” comparada con la etapa anterior, por tal razón, 
un porcentaje apreciable de la población española se encontraba inconforme 
con la naciente democracia, a su vez, varias intentonas militares pretendieron
acceder al poder por vía de las armas; no obstante, la ansias de libertad, 
desarrollo y demás valores se impusieron frente a diferentes grupos que 
pretendían volver a un pasado muchas veces oscuro. 
Por tal razón, España a pesar de enfrentar momentos bastante complejos en el 
periodo de transición, supo sobreponerse progresivamente, y por tal motivo, la 
luz al final del túnel tardó algunos años, los cuales        totalmente 
necesarios para cambiar definitivamente el rumbo del esperanzado país. A 
continuación, se explicará con mayor detalle el comportamiento de la economía 
española durante la etapa de transición, 1975-1985 a través de las siguientes 
tablas:
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Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
Indicadores
Promedio
1961-1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Crecimiento
Tasa de incremento del PIB 7 1,1 3 3,3 1,8 0,2 1,5 0,4
Agricultura y pesca 2,8 -0,2 4,4 -4,3 6,7 -4,1 8,9 -10,4
Industria 10,3 -0,6 3,4 4,7 2 -0,1 0,4 0,5
Construcción 8,7 -4,0 -3,9 -2,0 -4,7 -3,6 -1,7 -2,5
Servicios 6,7 3,9 4 4,4 3 1,7 1,2 1,5
Estructura del PIB
(% sobre el total)
Agricultura y pesca 9,9 9,4 9,1 8,9 7,9 7,4 6,4
Industria 30,7 30,6 30,1 29,3 28,8 28,7 28,9
Construcción 8,8 8,3 8,1 7,8 7,9 7,7 7,5
Servicios 50,6 51,7 52,7 54 55,4 56,2 57,2
En la tabla 1, se puede visualizar la diferencia en cuanto al crecimiento 
económico de España antes y después de la transición política, asimismo, se 
observa como el crecimiento de la industria y la construcción fue muy 
importante en el periodo franquista, no obstante, a partir de 1975, este par de 
sectores tienen múltiples problemas, con lo cual progresivamente tienen fuertes 
decrecimientos. En la parte inferior, se puede ver como el sector servicios va 
ganando progresivamente fuerza dentro de la composición económica del 
modelo español, en el cual, en armonía con el resto de países europeos, se 
convierte en el más importante.
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 














Tasa de incremento 
del PIB 0,9 2,5 2,1 1,4 2,4 1,7 0,7 1,7
Agricultura y pesca 2,2 3,1 10 2 -0,03 0,5 -0,8 4,3
Industria -0,5 2,9 2,3 2,2 2,5 2,2 0,08 1,7
Construcción 2,5 -2,9 -3,5 0,5 -3,3 -3,4 -1,3 -0,8
Servicios 2,1 2 2,1 2,1 4,1 3 1,6 2
Estructura del PIB 
(% sobre el total)
Agricultura y pesca 6,5 6,2 6,7 6,4
Industria 28 28 27,9 28,1
Construcción
Servicios
La tabla 2 es una continuación de la anterior, se observa una leve recuperación 
de la industria en este periodo, no obstante, la construcción continúa con 
indicadores mixtos, con una tendencia más a decrecer. En cuanto al 
crecimiento económico, éste tiene un ritmo no tan form     e, pero siempre 
estando en terreno positivo durante este periodo. 
Indicadores
Promedio
1961-1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Empleo
Tasa de actividad 39,3 37,7 37,1 36,7 36,4 36,1 35,5 35,2
Tasa de paro 1,6 4 4,9 5,6 7,4 9 11,7 14,6
% de pob. ocupada en agricultura 31,9 23,4 22,2 20,8 10,5 20,1 19,6 18,4
% de pob. ocupada en industria 25,8 27,2 27,3 27,6 27,1 26,9 27 26,8
% de pob. ocupada en 
construcción 8,2 9,6 9,7 9,7 9,3 8,8 8,9 8,6
% de pob. ocupada en servicios 34,1 39,8 40,8 41,9 43,1 44,2 44,5 46,2
Tasa de crecimiento de la 
población 1,04 1,06 1,19 0,88 1,09 1,01 1,11 1,03
Equilibrio interno de la economía
IPC (media anual) 7,6 17 17,6 24,5 19,8 15,7 15,5 14,6
Equilibrio externo de la economía
Saldo de la balanza 
de pagos por c/c -221,0 -3488 -4294 -2164 1632 1126 -5188 -4980
Relaciones reales intercambio 1,7 0,9 -1,7 -2,5 6,4 -1,4 -14,7 -6,4
Cambio medio peseta/dólar 62,7 57,4 66,9 75,9 76,7 67,1 71,7 92,3
Tabla 3.
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En la tabla 3, se puede ver como de acuerdo a los problemas internos propios 
de una democracia en transición, la tasa de actividad    la población tiende a 
disminuir progresivamente, de la mano del fenómeno del desempleo, el cual 
aumenta considerablemente desde un 1,6% en promedio (último periodo 
franquista) hasta alcanzar un alarmante 14,6% en el año de 1981. Además, se 
observa claramente como la población que antes realizaba labores agrícolas, 
se va convirtiendo hacia el sector de servicios, algo muy normal ya que en este 
periodo se acentúa el éxodo del campo a la ciudad, atraídos por las 
oportunidades y comodidades relativas que ofrecían los cascos urbanos. 
Dentro del equilibrio interno de la economía española, se observan múltiples 
turbulencias, es el caso mencionado de la inflación, del déficit acentuado de la 
balanza de pagos por cuenta corriente, asimismo, un deterioro de las 
relaciones reales de intercambio; sumado a la deprecia     de la peseta frente 
al dólar, registrándose una desvalorización cercana al 60% en sólo 6 años, la 
cual intentaba aumentar la exportación de los productos     ñoles y con eso 
aliviar la balanza comercial con la llegada masiva de divisas.
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
Tabla 4.
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Tasa de actividad 35,6 35,4 35,3 35,3 37,5 36,4 35,5 35,3
Tasa de paro 16,5 18 20,8 22,2 4,4 7,3 12,9 19,3
% de pob. ocupada 
en agricultura 18,1 18,2 17,9 17,6 22,6 17,1 19 17,9
% de pob. ocupada 
en industria 25,7 25,3 25,4 24,8 27,3 27,2 26,6 25,3
% de pob. ocupada 
en construcción 8,6 8,4 7,6 7,3 9,6 9,2 8,7 7,9
% de pob. ocupada 
en servicios 47,6 48,1 49,1 50,3 40,4 43 45,6 48,7
Tasa de crecimiento 
de la población 0,75 0,74 0,7 0,65 1 0,9 0,9 0,7
Equilibrio interno 
de la economía
IPC (media anual) 14,4 12,1 11,3 8,8 19,1 20 15 11,6
Equilibrio externo 
de la economía
Saldo de la balanza 
de pagos por c/c -4.102 -2.679 2.008 3.021 -3.286 198 -3567 438
Relaciones reales
intercambio -1,6 -2,8 3,5 2,1 -4,2 0,8 -6 0,3
Cambio medio 
peseta/dólar 109,9 143,4 160,7 170 64,4 73,2 85,2 146
La tabla 4 es continuación de la anterior, mostrando cómo la tasa de actividad 
del empleo logra estabilizarse, no obstante, el paro sigue creciendo casi a una 
tasa del 2% anual;  a su vez, se observa como los sect     del agro, la 
industria y la construcción, tienden a disminuir su participación porcentual en el 
peso de la economía, no obstante, su decrecimiento es menos marcado en 
comparación con los años anteriores; además, el sector servicios aumenta su 
participación porcentual progresivamente, consolidándo   como el sector de 
mayor importancia en el conjunto de la economía española.
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 





1961-1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Patrimonio
Déficit Público (miles. mill. pesetas) 8,5 2,6 -22,1 -56,5 -196,6 -217,7 -305,1 -523,3
Déficit Público (% del PIB) -0,38 -0,04 0,31 0,6 1,75 1,66 2,01 3,02
Deuda Pública (% del PIB) 8,2 7,5 7,7 7,33 8,19 9,05 9,49 9,78
Deuda Exterior (mill. $) 8.454 11.421 15.126 17.425 19.947 23.129 27.205
Deuda Exterior (% sobre nivel de 
reservas 143,2 227 246,7 174 148,6 191,6 177,4
Inversión y Ahorro
Tasa de Inversión capital fijo 11,5 -3,9 -2 -0,2 -2,4 -4,5 1,3 1,2
Inversión en capital fijo (% del PIB) 22,5 23,3 21,8 21 19,9 18,9 19,4 20,3
Ahorro Nacional Bruto (% del PIB) 23,4 23,5 21,4 20,8 21,2 20,3 18,8 18,2
Ahorro Familiar (% del PIB) 7,1 8,7 7,8 6,7 7,5 6,7 5,1 5,3
Salario y Productividad
Crecimiento real de los salarios por tr 5,5 2,9 3,1 1,1 3 2,3 1,1 1,8
Incremento productividad por 
persona 6,4 2,9 4,5 4,3 3,5 1,6 5,2 3,7
Claramente se puede ver (tabla 5), que el déficit público, aumenta de una 
manera vertiginosa, anteriormente en la época franquista, existía un superávit, 
sin embargo, con la instauración de la democracia, el        se vuelca a 
ofrecer gran cantidad de ayudas a la población, una de las más destacadas es 
el subsidio de desempleo, a pesar de ello, España tenía que financiarse a 
través del mercado local, así como del internacional para poder llevar a cabo 
sus múltiples funciones. 
En cuanto a la inversión y al ahorro, la tasa de inversión en capital fijo, decrece 
considerablemente, así como su participación en el con   idado del PIB; con 
respecto al ahorro, éste presenta una curva negativa,        a la desconfianza 
por parte de los agentes participantes en el mercado y de la sociedad en 
general, quienes preferían tener su dinero en sus mano   que depositarlo en el 
sistema financiero, el cual generaba múltiples riesgos. A su vez, el salario y la 
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productividad de los trabajadores desciende marcadamente, explicado por el 
complejo momento económico del país, puesto que se debía l      a cabo una 
serie de reformas y ajustes, para que la misma tuviera algún tipo de certeza y 
viabilidad hacia futuro. 
En la siguiente tabla (tabla 6), se aprecia como el déficit público se acentúa, 
sumado a la deuda pública la cual escala hasta un 36,22% como porcentaje del 
PIB, una cifra bastante negativa, que poco a poco en los siguientes años logra 
mejorarse, pero que se convierte junto con el paro en los elementos críticos en 
la economía de la transición. Igualmente, se observa como a partir de 1984, el 
ahorro familiar empieza con una importante curva creciente, lo cual redunda 
notablemente en los mercados de valores, explicado esto por la confianza, 
rentabilidad y demás factores que impulsan a los ciudadanos a depositar sus 
fondos en el sistema financiero. 
A pesar de que el crecimiento real de los salarios continúa su decrecimiento, 
1984 es el único año en el cual crecen ligeramente, a    ar de ello, el 
incremento de la productividad por persona aumenta significativamente desde 
1983, hasta 1985, en parte debido a la mejora en procesos, así como a la 
implantación de nuevas técnicas y tecnologías que facilitan la producción, 
como es el caso de la informática.
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
Tabla 6.
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Indicadores 1982 1983 1984 1985
Promedio Promedio Promedio Promedio
1975/1977 1977/1979 1979/1982 1982/1985
Patrimonio
Déficit Público 
(miles. mill. pesetas) -1069 -1213 -1280 -1747 -16,6 -156,9 -528,8 -1327
Déficit Público (% del 
PIB) 5,38 5,3 5,04 6,2 0,17 1,34 3,02 5,48
Deuda Pública (% del 
PIB) 9,96 18,03 31,88 36,22 7,66 8,15 9,57 24,02
Deuda Exterior (mill. $) 28.772 29.462 29.577 28.141 9.962 17.499 24.761 28.987
Deuda Exterior (% sobre 
nivel 
de reservas 249,5 262,4 187,3 194,3 175,1 189,7 191,8 223,3
Inversión y Ahorro
Tasa de Inversión 
capital fijo -2,5 -1 -3 4,5 0,1 -2,3 -1,12 -0,5
Inversión en capital fijo 
(% del PIB) 19,7 18,9 17,9 18,1 22,7 19,9 19,5 18,6
Ahorro Nacional Bruto 
(% del PIB) 17,5 17,6 19,4 20,1 22,5 20,7 18,7 18,6
Ahorro Familiar 
(% del PIB) 5 5 5,4 5,6 8 6,9 5,5 5,3
Salario y Productividad
Crecimiento real de los 
Salarios por tr. -0,2 -0,7 0,8 -0,4 3,2 2,1 1,2 -0,1
Incremento productividad 
por persona 2,4 3,9 4,2 3,4 4,3 3,1 3,2 3,4
Con referencia al sector público, la tabla 7, muestra   mo los gastos públicos 
como porcentaje del PIB, aumentan progresivamente al pasar en promedio de 
un 21,5% durante el periodo 1961-1975, a ubicarse en un 33,2%, como 
anteriormente se mencionó, el aumento en los gastos esencialmente se da con 
el propósito de auxiliar en programas sociales, a generar nuevas y mejores 
infraestructuras, así como el de atender a las personas en paro. 
El nivel de imposición, se ve claramente como aumenta, de un 20% en el último 
periodo franquista en promedio a un 27,6%, situación que generó gran 
inconformismo dentro de la sociedad española, pero que era absolutamente 
necesaria para poder alcanzar un adecuado grado de desarrollo, con el 
propósito de brindar a todos los ciudadanos más y mejores servicios en todos 
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los estamentos; además, se observa como en el apartado de las magnitudes 
monetarias, el crédito al sector público, tuvo un importante repunte a partir de 
1977, consolidándose y manteniéndose hasta 1981; igualmente, el crédito al 
sector privado a pesar de mantener su participación durante los dos primeros 
años, luego empieza un camino descendiente el cual lo       a disminuir su 
porcentaje de crecimiento solamente a un 16%, cuando antes se encontraba en 
un 21,35% como promedio. 
Fuente: Elaborado a partir del Anuario Estadístico del Instituto Nacional de Estadística; Boletín 
Estadístico del Banco de España. Hoyo Aparicio, Andrés. Economía y mercado de valores en la 
España contemporánea. La evolución de la Bolsa antes del big bang español, 1831-1987.
Indicadores
Promedio
1961-1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Sector Público
Gasto Público total (% del PIB) 21,5 24,1 25,2 26,7 28,4 29,5 31,5 33,2
Gasto Consumo (% Gasto) 37,3 38,4 39 37,7 36,7 36,8 36,6 35
Gasto Transferencia (% Gasto) 47,7 50,7 52 52,6 56 57,3 57,6 58,9
Gasto Inversión (% Gasto) 15 10,9 9 9,7 7,3 5,9 5,8 6,1
Ingreso Público No Financiero (% sobre 
PIB) 21,2 24,1 24,9 26 26,7 27,8 29,5 30,2
Nivel de Imposición (% sobre PIB) 20 21,7 22,5 23,6 24,4 25,6 26,8 27,6
Impuestos Directos (% sobre PIB) 3,6 4,4 4,7 4,9 5,5 6 7 7,1
Cuotas Seguridad Social (% sobre PIB) 5,9 9,4 10,1 11 11,6 12,1 12 12,1
Impuestos Indirectos (% sobre PIB) 7,4 6,7 6,6 6,7 6,2 6,3 6,5 7,1
Magnitudes Monetarias
Crédito al sector Público 
(Tasa de Crec. Anual) 11,9 20,4 5,1 17,1 24,3 27,8 26,9 30,5
Crédito al sector Privado 
(Tasa de Crec. Anual) 21,3 22,7 23,1 21,6 14,7 14,9 17,7 16,2
Tabla 7.
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Los  Mercados  de  Valores  en la trans ic ión econó mica
Luego de este análisis, es conveniente afirmar que específicamente, en el 
campo del mercado de valores en la transición, los primeros intentos de 
reforma post-régimen parten el 4 de agosto de 1977, creándose así l  
“Comisión para el Estudio del Mercado de Valores”, también conocida como la 
“Comisión Sardá”, es así como algunos meses después, e    Comité a través 
de un minucioso y detallado análisis de la problemática existente, divulgaría 
sus resultados, planteando llevar a cabo importantes a     s en el 
funcionamiento del mercado de valores español.
Dicha Comisión de investigación integrada por Juan Sardá Dexeus, Fernando 
Sánchez Calero y once vocales en su apoyo, tenían un objeto genérico 
definido: estudiar las posibilidades de aumentar la flexibilidad y eficiencia de la 
economía española, convirtiendo a la propia en un sistema auténtico de libre 
mercado, especialmente, en su vocación e inspiración a establecerse unos 
adecuados mecanismos de financiación9.
Entre los muchos obstáculos a los que se enfrentó la Comisión, tal vez el más 
significativo, fue el de la ausencia de información que permitiera conocer la 
evolución histórica del sistema financiero español, lo cual les obligó a presentar 
conclusiones de forma parcial10, a sabiendas de que el sector empresarial 
acudía a la financiación bursátil en un porcentaje mín mo, y que el 
protagonismo de los bancos dentro del conjunto del sistema financiero era 
incuestionable.
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En este contexto, la principal deficiencia observada,     la estrechez del
mercado de renta variable, esta limitante, provocaba movimientos 
especulativos dentro del mercado y por consiguiente il     ez al mismo. Por tal 
razón, los inversores se encontraban expuestos a multiplicidad de riesgos, que 
en la mayoría de las ocasiones no estaban dispuestos a asumir; aspecto que 
actuaba como freno a la inversión; además en este mismo mercado, la 
investigación identificó problemas conjuntos entre la oferta y demanda de 
títulos, así mismo, halló limitaciones en los agentes intermediadores. 
Otro punto vital que se destacó, fue la inexistencia real de un mercado de renta 
fija, si se tiene en cuenta que en los países del entorno europeo, éste ya tenía 
un grado de madurez relativamente significativa, señalando que las emisiones 
públicas constituían la mayor parte de la renta fija;   n lo cual, su colocación 
hacía desaparecer prácticamente del mercado secundario a la renta variable y 
en menor medida a la renta fija privada; en definitiva, se apreciaba un mercado 
ineficiente, inflexible y poco transparente11.
En conclusión, a juicio de la Comisión, era necesaria  na reforma que tuviese 
las siguientes líneas básicas:
Ampliación del mercado financiero con la potenciación de la inversión 
colectiva.
Aumento en la variedad de instrumentos financieros neg   ables.
Flexibilización y ampliación de los tipos de operaciones.
Incremento de la competencia entre intermediarios.







                                                  
12 CNMV. Una década de transformaciones en los mercados de valores españoles 1989-1999.1999.





Mejora de las condiciones operativas, en particular de las cotizaciones.
Transformación de los agentes mediadores, potenciando    actuación, 
como canalizadores de fondos.
Tratamiento fiscal más favorable para la inversión bursátil.
Avance hacia la integración de las bolsas españolas12.
En este último postulado, es preciso recordar, que en     l momento existían 
las denominadas Bolsas de Comercio, teniendo como sede a Madrid, 
Barcelona, Bilbao, y Valencia. Las cuales actuaban de        autónoma e 
independiente, lastrando una vital sinergia en el mercado de valores español, 
asimismo, el mercado bursátil era, por tanto, el principal mercado de valores de 
España, y cuya regulación se encontraba establecida esencialmente por el 
“Reglamento de las Bolsas” del año 1967. 
Es importante mencionar, que el estudio propuso la creación de una entidad, 
denominada en aquel momento “Comisión del Mercado de Valores”, teniendo a 
su cargo, la puesta en marcha de una serie de reformas en el sistema 
financiero, y fundamentalmente la de supervisar las actuaciones mismas del 
mercado, entre otras; con todos los elementos de juicio necesarios, la Comisión 
Sardá, planteó los cambios más apremiantes a realizarse, valorando el 
contexto inicial así como uno previsible, por lo cual, también se abordó la 
inminente necesidad de incluir estos cambios dentro del marco de una reforma 
integral, en este caso, la del sistema financiero en su conjunto13. 
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Así mismo, la investigación de la Comisión Sardá, propició la reforma de 
múltiples disposiciones del entonces vigente Reglamento de Bolsas de 
Comercio, así como de otras normas del mercado de valores. Si bien, la 
velocidad y dinamismo de los mercados financieros tanto nacionales como 
internacionales, obligaron a las autoridades a reformar el mercado de valores, 
con el propósito de hacer frente a las requisiciones de ést   y con ello, 
transmitir seguridad y confianza a un mercado financiero cada día más 
exigente y complejo. 
La escasez, el costo del crédito, y el insignificante   sarrollo del mercado de 
capitales, ponen de relieve el hecho de que los mercados financieros 
españoles no cumplían satisfactoriamente con la función de canalizar los 
ahorros de las unidades económicas superavitarias hacia la satisfacción de las 
unidades deficitarias. 
Hay que destacar, que uno de los principales elementos que contribuyen a la 
competitividad de una economía nacional, es la eficiencia con que operan sus 
mercados financieros; siendo una condición decisiva para que el país tome la 
senda del crecimiento sostenido, la restauración de la estabilidad 
macroeconómica, además en un sentido fundamental, el logro de la estabilidad 
macroeconómica, no es un componente más de una estrategia de 
competitividad, sino un prerrequisito para la viabilidad de la misma. 
Además, es indispensable señalar el papel que desempeñan las bolsas de 
valores, el cual es determinante para que muchas empresas puedan 
financiarse con recursos más baratos, frente a las entidades de crédito, como 
por ejemplo los bancos, generando así una dinámica importante dentro del 
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circuito económico, lo cual desencadena en importantes     s de crecimiento, 
inversión, consumo y sobre todo, ayuda a las empresas   desarrollar proyectos 
con importantes recursos para llevar  a cabo, con el consecuente bienestar de 
toda la comunidad. 
Con respecto al crecimiento de los mercados de valores, existe abundante 
evidencia a nivel internacional, que sugiere que la inversión es el principal 
motor del crecimiento económico de un país, por tal motivo, sólo aquellos 
países que registran tasas elevadas de formación de capital son capaces de 
mantener una economía dinámica en crecimiento, cualquier política de 
desarrollo económico debe tener presente ésta circunstancia, es así como la 
inversión en gran medida, obedece a los recursos que proporcionan los 
ahorradores a través del mercado de capitales; la literatura económica ha 
hallado que entre más eficiente sea esta transferencia, habrá más recursos 
para invertir y, como resultado principal, habrá un mayor crecimiento 
económico14. 
Se distinguen, al menos dos vías por las cuales el mercado de capitales afecta 
al crecimiento: en primer lugar, el mercado de capitales consume recursos en 
el proceso de incorporación de ahorros y su posterior            ia hacia la 
inversión, estos recursos pueden estar representados ya sea en forma de 
salarios o de fondos que permanecen inactivos; para un determinado nivel de 
ahorro, entre mayor sea dicho consumo de recursos la inversión (y el 
crecimiento será menor). 
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En segundo término, hay que mencionar, que la cantidad de ahorro en una 
economía depende del grado de desarrollo de su mercado de capitales; se 
parte de un claro concepto, en el cual, la eficiencia     que se desenvuelva un 
mercado de capitales, dará como resultado un menor costo de transferencia, 
con esto los ahorradores tendrán un mayor retorno15. Considerando que al 
poseer una economía altos tipos de interés, se podrían dar dos efectos: para el 
consumidor, es más atractivo aplazar su consumo, éste   cho aumenta el 
ahorro, lo que comúnmente se conoce como “efecto sustitución”, no obstante, 
hace más ricos a los ahorradores hoy, y los impulsa a    sumir e, igualmente, 
a ahorrar en menor cantidad, lo cual se conoce como “efecto ingreso”. 
En el caso de no existir un mercado de capitales, los             no pueden 
invertir todos sus recursos en activos físicos líquidos, en la medida en que 
pueden necesitar liquidez en caso de emergencia. El mercado de capitales 
permite al ahorrador la colocación de la totalidad de   s recursos 
excedentarios, en la medida en que garantiza su liquidez por medio de los 
encajes y otros mecanismos16. 
En síntesis, los adelantos financieros reducen los lim      s de liquidez, 
permitiendo a los participantes del mercado contraer deudas basadas en 
ingresos futuros, por eso, tal comportamiento puede estimular una disminución 
del ahorro. No obstante, a pesar de esta gran cantidad de virtudes que ofrece 
un mercado de valores desarrollado gracias a la inversión en el mismo, la 
naciente democracia española, tuvo que hacer frente a       necesidades más 
imperantes, como la misma estabilidad social y política, propias de un Estado 
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en plena transición. Resaltando, que los problemas y soluciones eran 
conocidas, pero que la urgencia de reforma, en este ca    tenía que esperar 
un espacio de tiempo mayor con respecto a otras necesidades inmediatas e 
inaplazables17. 
Cabe recordar, que el primer periodo de la transición política y económica, está 
marcado por la crisis internacional del petróleo, así   mo por el descenso de 
las cotizaciones y de los volúmenes contratados en el Mercado (1975-1982), 
todo esto, en un marco de desconfianza e incertidumbre propios de un 
mercado expectante, que se limita a observar y analizar mejores oportunidades 
de negocio. Es preciso señalar, que en la España de principios de los ochenta, 
el mercado interbancario se caracterizaba por tener unos altos tipos de interés, 
así como una elevada tasa de inflación. 
Tomando como referencia enero de 1980, la tasa anual de inflación, tenía el 
mismo nivel que el tipo de interés en el mercado interbancario de Madrid a un 
año, (MIBOR1A) 16,8%; a partir, de este momento, el crecimiento de los 
precios en España empiezan a moderarse, registrando la inflación interanual en 
agosto de 1983 un 11%, acentuándose esta disminución,   enviando una señal 
de seguridad y confianza al mercado en 1985, al cerrar en 8,8% la tasa de 
inflación18.
Cabe resaltar, que en 1980, el total de financiación neta procedente de los 
mercados de valores fue tan sólo del 13,2% (debido esencialmente a la 
reciente crisis mundial), comenzando desde entonces a aumentar de una forma 
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bastante apreciable19. Además, en línea con la dinámica anteriormente 
expuesta, las emisiones de acciones registraron una acusada caída 
especialmente en 1982, provocada en parte, por el fuerte descenso de las 
acciones emitidas por las sociedades de inversión mobiliaria, trayendo consigo 
una caída en la Bolsa de Madrid de un 18,2%. 
Hacia finales del año 1982, los desequilibrios económicos y financieros fueron 
corrigiéndose progresivamente, y las políticas económicas hicieron posible un 
mayor crecimiento de la economía española, las exportaciones se convirtieron 
en la fuente de crecimiento de la economía, sin embargo, la tasa de paro se 
incrementó de manera exponencial desde 1975, hasta alcanzar un máximo de 
22,2% en 198520. Destacando, que la integración de la economía española 
permitió ajustar el ciclo económico español al de la UE. Teniendo en cuenta 
que en 1982 el ciclo español era inverso al de la UE, representado los periodos
de expansión y contracción españolas, con fases de contracción y expansión 
de la UE. No obstante, desde de 1983 el ciclo nacional se empieza a ajustarse
al de la Unión aunque de forma muy volátil. A partir del proceso de 
incorporación de la moneda única que empieza a ser firme en 1995, la 
economía española crece más rápido que la UE21
A partir del año 1983, en la bolsa española se da un cambio positivo de 
tendencia, ya que, la ganancia de ésta fue de un 17,6%, explicada en buena 
parte por el incremento de la demanda de activos a más largo plazo, en razón 
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al descenso de la inflación y al retardo con el que la caída de tipos a corto 
plazo se transmitía a los de más largo plazo22. 
Ubicándonos en 1984, las ganancias se acrecientan, obteniéndose así un 
43,2% en la Bolsa; y para 1985, una valorización del 35,6%, visualizándose 
que los inversores, habían comenzado a perder el miedo a depositar sus 
recursos en el mercado de valores. Cabe resaltar el año de 1984, puesto que la 
comercialización de títulos valores en los mercados sufrió un notable 
crecimiento, en gran medida gracias al fortalecimiento del mercado local y al 
ingreso cada vez más importante de capital externo, quien lleno de confianza y 
optimismo visualizó grandes oportunidades de desarrollo e inversión; ya que, 
con la implementación de medidas de desregulación del sistema financiero, la 
aparición de posibilidades de titulación financiera y    aumento de la 
competencia entre entidades e intermediarios financieros, se inició un claro 
camino para aumentar, diversificar y consolidar el papel de los mercados 
financieros23. 
Es decir, que a partir de este año, se observa un punto de inflexión en el 
mercado de valores español, trascendental para la posterior potenciación del 
mismo, todo esto acorde al crecimiento económico de Es     y a su 
posicionamiento como una futura potencia económica a nivel internacional. 
Tanto es así que, en 1984, a pesar de llevar un corto    ino recorrido dentro 
de un marco democrático, el mercado bursátil español ocupaba ya una posición 
calificada por algunos analistas de “privilegiada a nivel mundial”, recordando 
que el mercado de valores, cerró con un incremento ponderado del 43,2%, 
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encabezando ese mismo año el ranking mundial de rentabilidad, seguido de 
Hong Kong con un 40%, y de México con un 37,9%24.
Visualizando este panorama, las empresas españolas demandaban cada vez 
más capital para financiar sus proyectos de expansión, pero la realidad era que 
el crédito bancario para las empresas era insuficiente, por tal motivo, era 
preciso que el mercado primario y secundario de valores funcionase; en 
contraposición, los bancos tenían poco interés en apoyar una estructura con la 
que estaban confrontando, por tal razón, una futura normatividad debía evitar 
que estas instituciones entrasen en el mercado y pudiesen desde dentro frenar 
su desarrollo25. 
Numerosas fueron las medidas que progresivamente lograron ir modernizando 
a la economía, si bien se insistía en la importancia de extender la liberalización, 
flexibilización y competencia de los mercados, servicios y capitales; además de 
todo el proceso de reconversión industrial y de saneamiento, es el caso, de la 
reforma del mercado laboral de 1984. Gracias a ello, la economía española 
podría llegar en condiciones políticas y económicas para ultimar la negociación 
de su ingreso en la Comunidad Económica Europea26 así pues, el crecimiento 
económico de este periodo, provocó un rápido aumento del empleo, la tasa de 
inflación por su parte, descendió en los primeros años de la expansión, 
ayudada por la caída internacional de los precios del petróleo, hasta situarse en 
un 4,8% en 1988, y con ella descendió el ritmo de avance de los costes 
laborales; sin embargo, a partir de 1989, la presión de la demanda agregada, 
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impulsó de nuevo al alza la tasa de inflación, rondando ésta el 7%, y también 
volviéndose a acelerar los costes laborales27. 
En 1986 se alcanzó en la Bolsa de Madrid, que ya gestionaba cerca del 80% 
del negocio bursátil español, un record histórico de contratación, ya que por 
primera vez, se superaron los 2 billones de pesetas, además obteniéndose una 
rentabilidad acumulada del 104,8%, siendo esta rentabilidad, 
comparativamente el doble de la bolsa de Milán, París   Tokio, y cuatro veces 
más que la de Nueva York o Londres en ese mismo año28. Desde una 
perspectiva más amplia, las razones de este auge habría que buscarlas, hacia 
el año de 1983, en primer lugar, en el bajo precio de los activos financieros 
ofertados; y en segundo lugar, en la reactivación económica y en la buena 
proyección de los agregados monetarios.
Así, el descenso generalizado de los tipos de interés rebajó la retribución de los 
demás activos financieros, haciendo más atractivo al mercado de renta 
variable; del mismo modo, la adopción de una política monetaria más flexible 
contribuyó a inyectar mayor liquidez al sistema; de igual forma, la caída de la 
inflación a un nivel inferior a los dos dígitos ayudó, reitero, a animar al mercado 
secundario de acciones. 
Asimismo, la inversión extranjera en títulos aumentó notablemente entre 1984 y 
1985, teniendo como fuente de éstos recursos principalmente a inversores de 
países como Alemania, Reino Unido, Suiza y Francia29. La crisis bursátil de 
octubre de 1987, también conocida como el “crash” del 87, es la causa principal 
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de que el volumen de contratación de 1988 sea un 17% inferior al de 198730, 
mostrando que España a pesar de llevar pocos años dentro de un marco 
internacional, ya sufría de algún modo los embates del ciclo mundial. 
Es preciso resumir el comportamiento de los mercados de valores en España 
durante esta primera época: a pesar, de iniciar el primer periodo de la 
transición con una incertidumbre manifiesta por parte    los agentes 
económicos, el mercado de valores (acciones esencialmente), va tomando 
poco a poco el pulso a las vicisitudes existentes; por lo cual, el mercado hacia 
finales de 1982, empieza con una interesante trayectoria, haciéndose cada vez 
más fuerte, acaparando ahorro significativo local, y especialmente siendo muy 
atractivo el mercado para los inversores extranjeros,       como resultado 
importantes flujos de financiación y por ende crecimiento, encontrando su punto 
máximo hacia 1986, año en el que la bolsa tuvo un crecimiento notable. 
Después de esto, la bolsa cede un poco de terreno, debido en gran parte a 
problemáticas internacionales, viviendo un retroceso en la misma hacia 1988. 
Hay que destacar, que en el plano europeo, esencialmente Inglaterra y Francia, 
son quienes llevan la batuta en el mercado de valores, éstos asimismo, ya 
habían emprendido una serie de importantes reformas, con el propósito de 
hacer frente a las necesidades y preocupaciones propias de un mercado 
dinámico y complejo. Es por ello, que el Estado español se percata de la 
necesidad de regular en más amplia medida este mercado, a su vez, tratando 
de ofrecer las garantías suficientes a los agentes participantes, en un contexto 
europeo y mundial cada vez más estricto.
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Con todo esto nace una ley de reforma, que copia algunos modelos ya 
existentes en Inglaterra, Estados Unidos y Francia, y que a su vez adapta otros 
postulados, siendo esta reforma vital para la modernización del país en este 
campo; resaltando que muchos de sus axiomas aún cimientan en gran medida 
el mercado de valores en España, además convirtiéndose esta en un modelo 
de referencia a seguir, especialmente para países latinoamericanos. 
Un periodo trascendental para la historia de España, es el acontecido con la 
incorporación total de España en 1986 a la Comunidad Económica Europea 
(CEE), por lo cual, España se ve en la necesidad, de seguir llevando a cabo 
transformaciones en todos los campos; a partir de este momento, las 
modificaciones más importantes dentro del sistema financiero, son
consecuencia directa del unánime deseo de incorporarse plenamente al 
proceso de integración europeo.
Las autoridades españolas sabían y entendían que la integración mejoraría la 
calidad, la disponibilidad y los precios de los servicios financieros, estimulando 
la innovación a través de la diseminación de nuevas tecnologías, know-how y 
calificación, promoviendo el uso de buenas prácticas internacionales en áreas 
como la del manejo contable, el manejo del riesgo, y la divulgación de la 
información y la adopción de prácticas de gobierno corporativo; asimismo, es 
preciso destacar la reducción de las asimetrías de la información entre usuarios 
de fondos y proveedores31. 
2. Ley de l Mercado de  Valores : neces idad para e l des arrollo  de l país .
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A pesar de lo anterior, no hay que desconocer que la integración de los 
mercados de capitales puede conllevar a una serie de r     s para los países 
que la adoptan; dicho esto, la literatura ha identificado posibles riesgos, que 
surgen principalmente de cuatro aspectos: 1. El aumento de la volatilidad de los 
mercados de capitales: mayor susceptibilidad a los shocks externos; exceso de 
volatilidad en el precio de los activos a través de comportamientos en rebaño 
de inversionistas extranjeros o de efecto contagio. 2. Incremento de la fragilidad 
a las crisis financieras: el comportamiento en rebaño puede aumentar la 
probabilidad o la magnitud de las burbujas del mercado, incrementando los 
precios de los valores por encima de los subyacentes,  eguido por una 
inevitable crisis del mercado; 3. Inquietud por el aumento de la propiedad 
extranjera en las firmas locales: los intereses de los accionistas extranjeros 
(especialmente el capital de corto plazo o golondrina), pueden ir en contravía 
de los intereses de crecimiento de las firmas en el largo plazo y de desarrollo 
del país; y 4) Restricciones en la capacidad de monitoreo y supervisión: la 
liberalización puede reducir la efectividad del monitoreo y supervisión de los 
intermediarios financieros y  puede inducir a riesgos  istémicos; además el 
desarrollo de los mercados de derivados y los conglomerados financieros, 
vuelve al mercado mucho más opaco y desconocido y más difícil de 
supervisar32.
En este contexto, la integración implica retos importantes, en especial en 
materia de fortalecimiento de las instituciones que reduzcan los riesgos de 
inestabilidad, y mejoramiento de la legislación, y de    infraestructura de los 
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mercados domésticos. En el caso concreto del mercado de capitales, los 
beneficios de la integración se logran por dos vías: por el lado de la demanda, 
donde el objetivo es que las firmas puedan producir ca    l más barato y en 
forma más eficiente a través de facilitar su acceso a transacciones de valores 
en un mercado más amplio y con sistemas de transacción más ágiles, y por el 
lado de la oferta, donde el propósito es ampliar la gama de inversionistas, 
mejorando sus perfiles de riesgo y rendimiento, a través de la expansión y 
acceso más eficiente a oportunidades de inversión de valores y de la 
diversificación de instrumentos. 
La interacción de estos dos factores debe llevar a un   mento del espectro y 
de la eficiencia de los servicios financieros prestados, y en consecuencia a una 
mayor inversión y crecimiento de las economías33. Por tal razón nace, la 
reforma de la Ley del Mercado de Valores (LMV), mediante Ley 37/1988, 
implementándose una nueva política regulativa para el funcionamiento de los 
mercados secundarios de valores. La misma desde un punto de vista jurídi   y 
económico, pretende poner fin a los monopolios legales para la 
comercialización de valores y sitúa las relaciones entre las Bolsas europeas en 
una nueva dimensión en que la competencia juega un papel crucial34. Sabiendo 
de antemano, que existían numerosas dificultades en el mercado de valores 
español, tales como la desintegración institucional, ya que existían tres Bolsas 
y un Bolsín independientes, en los que la formación de los precios también lo 
eran, además, de unas técnicas de negociación, bastante anticuadas y una
37
gran participación de los bancos dentro del sistema fi    iero, así como de 
otras limitaciones y necesidades propias de un mercado en evolución.
Llegado este punto (1988), los mercados españoles habían logrado un cierto 
grado de madurez, razón por la cual, eran múltiples la  razones para modificar 
la vigente legislación en el mercado de valores, teniendo claro que partir de 
ella, España definitivamente, daría un paso adelante en su proceso de 
consolidación, modernización y liderazgo a nivel internacional.
Bajo este objetivo, se empieza a elaborar el nuevo marco de organización, 
funcionamiento y regulación de los mercados, la denominada “Ley del Mercado 
de Valores” (LMV) de 1988. La LMV dentro de un amplio espectro, brinda 
seguridad y confianza a los agentes participantes del      do, teniendo como 
objetivos específicos los siguientes:
Hacer frente a los problemas que generaba la dispersa   obsoleta 
regulación española y adaptarla a las necesidades de un mercado 
moderno.
Fortalecer el mercado ante la perspectiva de la consolidación de un 
mercado europeo de capitales de 1992, proceso en el que España 
deseaba jugar un papel acorde con su nivel de desarrollo.
Crear un mercado español más competitivo, favoreciendo su adaptación 
al nuevo marco económico europeo y mundial. Como es el caso, del 
área de las infraestructuras de mercado, de la intermediación, 
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· Preparar al mercado de valores, a los flujos de capital            y al 
ahorro doméstico35.
Un cambio importante dentro de la reforma, es la sustitución de los agentes de 
cambio y bolsa, por sociedades y agencias de valores,    intención de ésta 
enmienda, era la de poder introducir la libre competencia entre los proveedores 
de servicios. Los nuevos agentes de mercado, se convirtieron en sociedades 
anónimas con estatuto jurídico diferente, además, dentro de todo esto, se 
implantó la libre competencia y un sistema de comisiones libre36.
Las agencias de valores operarían por cuenta ajena, y   s sociedades de 
valores por su misma cuenta, también, para profesionalizar a los agentes del 
mercado, se exigió unos niveles mínimos de conocimientos y solvencia 
financiera, a la vez que se les reservó, entre otras, la actividad de negociación 
bursátil; a su vez, las Bolsas pasaron a ser sociedades, dejando de ser 
instituciones del Estado.
Asimismo, la LMV, introdujo el principio de liberta de emisión, por tal razón, la 
autorización administrativa previa dejó de ser un requisito; con respecto al 
control gubernativo de las emisiones siguió vigente en algunos casos, 
especialmente sobre las emisiones con nominal indiciado, emisiones al 
descuento de valores con plazo de amortización superior a un año, emisiones 
en moneda extranjera llevadas a cabo en el mercado nacional, así como por 
las realizadas en el mercado nacional por no residentes, y emisiones con algún 
beneficio tributario o demás beneficios. Cabe destacar, que el emisor gozó de 
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libertad para escoger la modalidad de colocación, la e   ción del colectivo de 
suscriptores y del desarrollo temporal de las emisiones37.
Dentro de este compendio, es de vital importancia destacar la creación de una 
entidad pública con estatuto legal independiente, denominada “Comisión 
Nacional del Mercado de Valores” (CNMV), teniendo a su cargo la función de 
vigilar, supervisar y asegurar la transparencia de los mercados de valores 
español, así como la de corregir la distorsión en la formación de los precios y la 
protección de los inversores, garantizando la disponibilidad de toda la 
información necesaria para ello; enmarcándose como una entidad que brinda 
seguridad y confianza al mercado y que facilita las op        s de la misma38.
Con esta reforma, España trata de acoplarse, como se ha mencionado antes, a 
las necesidades de un mercado de valores mutante, exigente y competitivo, 
dando por ello, un paso hacia la modernización y conso    ción de las bolsas 
en España, trayendo consigo importante flujos de capitales, y por consiguiente 
dando como resultado excelentes beneficios en los siguientes años.
A pesar de que la reforma introducida en los mercados    valores español en 
1998, fue importante, en la práctica no es comparable con los cambios y 
efectos acaecidos con la puesta en marcha de la reforma una década atrás. 
Puesto que, ésta sólo vino a dar realidad legal a algo que la práctica había 
3. La Ley de  Reforma de l Mercado de  Valores  de  1998
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consolidado mucho antes: la apertura del mercado nacional a los intermediarios 
financieros extranjeros39.
Los objetivos fundamentales de esta segunda reforma fueron, esencialmente 
los de potenciar y mejorar la organización y el funcionamiento de los mercados, 
haciéndolos más flexibles, incrementando su transparencia, supervisión y 
protección al inversor40. Asimismo, se legisló a favor de una serie de medidas 
tendientes a modernizar el mercado de valores, y así hacer frente a las 
requisiciones mínimas de los inversionistas:
Como fue la inclusión expresa, de contratos “derivados” tales como 
los de futuros, opciones y permutas, tanto con subyacentes de 
carácter puramente financiero como de tipo físico.
Consideración como mercados secundarios oficiales de valores de:
                 * Las Bolsas de Valores.
           * El mercado de Deuda Pública anotada en cuenta.
            * Los mercados de futuros y de opciones41.
Esta denominada “reforma a la reforma’ apuntala un poco más la base en 
materia de mercados de valores en España, sabiendo que mediante los 
avances tecnológicos y financieros, la legislación debía modificarse con el 
propósito de hacer frente a los vacíos de la misma, así como poder competir en 
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4. Anális is  de l mercado de  valores  des pués  de  la LMV
Luego de la implementación de la LMV en España, los mercados toman un 
mejor ritmo, alcanzando en la segunda mitad de 1989, índices similares a los 
máximos obtenidos antes del “crash” de 1987. Sin embargo, hacia agosto de 
1990, el mundo se conmociona ante la Guerra del Golfo Pérsico, ya que Irak 
invadió a Kuwait (uno de los principales productores de petróleo) con la 
posterior intervención de la Sociedad Internacional en cabeza de Estados 
Unidos, trayendo consigo el desplome del mercado bursátil español y mundial.
Igualmente, cabe mencionar, que el crecimiento del PIB, en términos reales, se 
ubicó en torno al 5% anual entre 1987 y 1989, gracias a la excelente dinámica 
observada en la inversión y el consumo privado42. Con respecto, al desempleo, 
en 1991 éste se ubicaba en un 16,4%, hasta alcanzar un 24% en 1994, e inició 
de nuevo, un desplome formidable y persistente en la fase posterior de 
crecimiento43.
Dentro de los avances acaecidos después de la reforma, y con el propósito de 
mantener interconectadas, y unificar las operaciones de los cuatro mercados 
españoles, en 1989 se establece el Mercado Continuo, basado en el sistema 
que operaba en la Bolsa de Toronto denominado “CATS” (Computer Assisted 
Trading System), a su vez, en 1992 se da la sustitución de los certificados en 
soporte físico de los títulos por anotaciones electrón   s, agilizando en gran 
medida la negociación de títulos44.
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En congruencia y sinergia con los esfuerzos de todos los estamentos 
españoles, con el propósito de potenciar el mercado de valores español, se 
observa un claro proceso transversal, en el cual, se introdujo una serie de 
mecanismos que contribuyeron a dotar al mercado secundario de mayor 
liquidez, como anteriormente se mencionó al mercado continuo, al mercado de 
deuda pública anotada, y al mercado de renta fija privada de la Asociación de 
Intermediarios en Activos Financieros (AIAF)45.
Es preciso hacer referencia, a que en línea con la dinámica presentada, en 
1991, el gobierno liberalizó los flujos de capital transfronterizos, y pocos meses 
después, conforme a las reglas europeas sobre el merca   único, se 
liberalizaron totalmente los mercados y transacciones de capital; acorde va 
pasando el tiempo surgen nuevas necesidades para el mercado de valores, es 
así como, siguiendo la trayectoria de algunos países con un mayor grado de 
madurez, dándose esto, desde comienzos de la década de  noventa, se inicia 
una gran expansión de las instituciones de inversión colectiva, inyectando gran 
dinamismo y profundidad a la compra de títulos en las Bolsas, de esta manera, 
en sintonía con otros mercados, se expide en 1992, la         regulación 
referente a la titulización46. 
Por su parte, la firma del Tratado de la Unión Europea, o mejor conocido como 
Tratado de Maastricht, a principios de 1992, establecía un programa de avance 
temporal hacia la construcción de la Unión Económica y Monetaria, sin 
embargo, tal confianza se resquebrajó pocos meses después, cuando la 
República Federal de Alemania, a través del Bundesbank, elevó con fuerza su 
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tipo de interés, con este escenario, algunos países miembros del sistema 
europeo, se negaron a aceptar una subida de tipos de interés atados al marco 
alemán, trayendo consigo una depreciación en sus monedas con respecto al 
marco alemán, situación que inevitablemente en España produjo una fuerte 
devaluación de la peseta47.
Específicamente en el plano bursátil, hay que señalar que entre 1991 y 1993, la 
crisis económica se reflejó en las cotizaciones, a pesar de ello, la reducción de 
los tipos de interés por parte de las autoridades monetarias, dio como resultado 
un aceptable efecto dentro de la bolsa para finales de 1993. A su vez, la 
inversión extranjera fue ganando importancia a medida que transcurrían los 
años, ya que en 1992, los extranjeros eran propietarios de acciones de 
empresas españolas por un valor de 3,47 billones de pesetas lo que suponía 
un 30,61% de la capitalización total y, al cierre de 1995, se incrementó hasta 
alcanzar 6,75 billones de pesetas, suponiendo el 36,7% de la capitalización 
total de acciones domésticas, 
No obstante, en los dos últimos años de la década este porcentaje haya 
tendido a disminuir, sin embargo, es el grupo que porc      mente ha tenido 
una mayor participación dentro de las acciones de las  mpresas españolas 
cotizadas durante la década del noventa, manteniendo una participación 
superior a un tercio del total de las mismas, mostrando la importancia de este 
colectivo para los mercados de valores españoles; seña      a su vez que 
después de los inversores extranjeros se ubican las familias, y las empresas no 
financieras hacia el año 2000. 
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Con referencia al ahorro de los españoles en activos financieros, éste ha tenido 
un notable incremento, desplazándose desde la banca a    Bolsa y los fondos, 
en respuesta tanto a la moderación primero, como a la posterior caída de los 
tipos de interés, que desde 1995 caracterizó a la economía española, así como 
a las expectativas de lucro que abrieron los procesos de privatización en
empresas públicas48.
Es preciso indicar, que el ahorro de las familias españolas pasó de una cifra 
cercana a las 32 billones de pesetas (192.323 millones de euros) en 1985, a 
superar en más de un billón  de euros (1.153.943.240.000 euros) o lo que es 
igual a 192 billones de pesetas en el año 2001, constituyéndose esta última
cifra en un 180% del PIB de aquel año, o sea, representando un aumento del 
500% en 16 años, del mismo modo, para el año 1985 el ahorro de las familias 
españolas estaba representado en un 65% en depósitos bancarios y efectivo, y 
la parte restante en inversión directa en valores mobiliarios, seguros, 
Instituciones de Inversión Colectiva, fondos de pensiones y otros; ya para el 
año 2001, esta tendencia se modifica, puesto que los depósitos bancarios y el 
efectivo pasan a representar aproximadamente un tercio del ahorro familiar, 
mientras que los dos tercios restantes se materializan principalmente en 
inversión directa, Instituciones de Inversión Colectiva, seguros y fondos de 
pensiones.
Visualizando este panorama, se observa un claro proceso de 
desintermediación bancaria y financiera, en parte, gracias a los nuevos 
instrumentos financieros que canalizan el ahorro de la  familias directamente a 
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los mercados financieros49; en general, se podría decir que la circunstancia o 
razón de tal cambio, fue la desaparición en la exclusividad de las sociedades y 
agencias como miembros de las Bolsas.
Por tal razón, el resto de intermediarios financieros, especialmente las 
entidades de crédito, disfrutaron de acceso a las mism    además, otro hecho 
fundamental fue el de la desmutualización de las Bolsas, dando como 
resultado, un proceso continuo de unificación de la propiedad de las 
sociedades rectoras de los mercados, creándose así la institución denominada 
“Bolsas y Mercados Españoles”, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas 
Financieros, S.A. (BME)50; recalcando que la estrategia del mercado español, 
ante un contexto globalizado y competitivo, fue la de apostar por una 
unificación vertical que agrupase a los distintos periodos del proceso inversor. 
Es por ello, que la constitución del Holding Bolsas y Mercados Españole  
(BME) congrega a los distintos mercados y sistemas que negocian y liquidan 
activos financieros en España; esta combinación de esfuerzos ha brindado al 
mercado español, un tamaño suficiente para medirse frente a sus competidores 
en el ámbito internacional, con una única voz y una estrategia común51. En la 
siguiente tabla se puede observar claramente el comportamiento y la 
participación de los propietarios de las acciones de las empresas españolas 
cotizadas desde el año 1992 hasta el 2000.
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Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid. (Datos %).
Con respecto a la capitalización de la bolsa, entre los años de 1994 y 1999, se 
puede considerar, la etapa definitiva en el fortalecimiento de los mercados 
bursátiles españoles; ya que con aproximadamente 650 empresas cotizadas, al 
final del mismo periodo se alcanza una capitalización superior a las 50 billones 
de pesetas; en un mercado cada vez más eficiente y moderno, representando 
el mercado continuo, con unas 140 compañías, el 95% de dicha capitalización, 
siendo la capitalización efectiva de acciones, a finales de noviembre de 1996, 
de 28,4 billones de pesetas52.
Y es que con rentabilidades superiores al 40% en 1996 como en 1997, y 
sucesivamente por el orden del 25% en los siguientes años, el mercado de 
valores español, definitivamente se catapultó hacia un lugar donde pocos 
podían estar, siendo un verdadero ejemplo a seguir, por el flujo de movimientos 
realizados, por su profesionalidad y por el potencial         miento que aún en 
su momento le esperaba. 
Bien, a su vez, el año de 1996 tuvo un excelente comportamiento bursátil, ya 
que se registraron niveles importantes de contratación de renta fija y variable, 
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
15.56 13.44 15.09 15.09 14.06 12.89 11.73 12.78 7.29
3.37 2.24 2.68 2.79 2.2 2.6 2.82 3 2.29
1.65 1.95 3.04 4.23 5.02 7.55 7.41 5.82 4.77
16.64 16.39 13.77 12.21 10.87 5.56 0.58 0.34 0.21
7.72 6.86 6.8 6.74 6.9 5.87 5.48 10.13 20.26
24.44 24.75 22.76 22.22 23.59 29.96 35.08 33.63 30.52
30.61 34.38 35.86 36.73 37.36 35.57 36.89 34.3 34.67
Pro pie tario s  de  las  ac c io nes  de  las  empres as  es paño las  co tizadas
AÑO
Banc os  y c ajas
Co mpañ as  de  S eg uro s
Inv e rs ió n Co le c tiva
Adm. Públic as
Empres as  No  Financ ie ras
Familias
No  re s ide nte s
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estando los mismos por el orden de los 20 billones de pesetas, lo cual supone 
una variación aproximada del 100% frente a los volúmenes del año 
inmediatamente anterior. Este magnífico comportamiento del índice, 
contratación y capitalización, estuvo motivado por una acusada reducción de 
los tipos de interés a corto y largo plazo, en un ambiente de crecimiento 
económico moderado pero sostenido, una política económica que los mercados 
aprobaron y a un alto nivel de ahorro de las familias y empresas, especialmente 
en referencia a las empresas eléctricas y del sector comunicaciones;
igualmente, otro aspecto a tener en cuenta es que la disminución de la posición 
del Estado, como las nuevas salidas a Bolsa fueron absorbidas por el resto de 
sectores residentes con gran facilidad. 
Por tal razón, las familias, las instituciones de inversión colectiva, los bancos y 
cajas de ahorro, han acrecentado sus posiciones durante 1996. Entre tanto, el 
año 1997 ha sido muy positivo para la Bolsa de Madrid, los niveles de actividad 
registrados han superado los cálculos más alegres, estableciéndose un 
mercado bastante competitivo, en el cual la liquidez y la creciente participación 
de los agentes residentes ha sido el factor común. 
Es así como la mutación del ahorro local y la manera de comportarse de los 
inversores, estableció una esperanza razonablemente optimista para los 
mercados de acciones en el territorio español. Dicho esto, en 1997 la Bolsa de 
Madrid experimentó una transformación muy importante tanto cualitativa como 
cuantitativamente: cifras como el volumen de negociación, una capitalización 
superior al 50% del PIB y una revalorización del índice del 35%, consolidaron al 
mercado de valores madrileño como la cuarta plaza de Europa. 
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En la siguiente gráfica se puede observar la capitalización en la Bolsa de 
Madrid, visualizando la poca capitalización existente    los años ochenta, 
situación que se revierte especialmente en los primeros años de la década 
siguiente, estando más visible a partir del año de 1993; asimismo, en cuanto a 
su variación relativa porcentual, se observa cómo en la década del ochenta 
tuvo gran volatilidad, destacándose el año de 1986 por ser el de mayor 
variación con un 115%, los últimos años han sido especialmente buenos, ya 
que la variación ha estado rondando el 30% o el 40% por año, así como la 
capitalización hacia el año 2000 superó la barrera del medio billón de euros (o 
lo que es igual a más de 83 billones de pesetas).
























                                                  
53 Revista Bolsa y Mercados Españoles.
Esta última gráfica muestra, la capitalización y la variación porcentual 
específicamente desde 1990 hasta el año 2000. A partir de 1997, las bolsas se 
preparan para recibir al euro, por tal motivo, según los expertos económicos, la 
primera consecuencia de la entrada del euro a la economía española, sería el 
progresivo decrecimiento de los tipos de interés. Esto gracias a que la 
convergencia económica y la desaparición de la prima a   iada al riesgo de 
cambio, tendrían que propiciar una alineación de los tipos de interés sobre los 
de la moneda cuyos tipos sean más bajos, o sea, con referencia a Alemania53.
A nivel general, el año 1997 ha sido positivo en términos de análisis 
macroeconómico; para España supuso la consolidación definitiva como una de 
las economías mejor posicionadas para acceder a la moneda única con el 
grupo de cabeza europeo; la estabilidad del ciclo econ mico internacional 
ayudó de forma notable a la consecución de los objetivos de crecimiento, 
convergencia y competitividad que se planteó el gobierno español a principios 
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de año, la Bolsa de Madrid recogió fielmente la mejora de los principales 
indicadores de la economía real. 
El año de 1998, ha estado marcado por la gran volatili    de sus cotizaciones, 
las cuales se fijaron al ritmo de rumores sobre la verdadera extensión de la 
crisis financiero-económica gestada en Asia. No obstante, la actuación del 
mercado de valores puede calificarse de muy positiva pese a este enrarecido 
ambiente externo. La Bolsa ha logrado importantes avances en sus principales 
parámetros de actividad, como son la contratación, su  apitalización, así como 
por sus índices, entre otros aspectos.
A pesar de que, lo sustancial en aquel momento, es que se consolidó en 
Europa y en el mundo como un mercado reconocido en cuanto a su 
rentabilidad, liquidez y proyección; siendo estas variables fundamentales para 
el éxito futuro de los planes de crecimiento internacional del mercado español, 
previendo en poco tiempo la adhesión al proyecto de plataforma de 
negociación única europea y al lanzamiento del mercado de cotización en 
euros para valores iberoamericanos. 
Para el año de 1999, la Bolsa de Madrid dio síntomas de estar lista para 
enfrentar los nuevos retos competitivos que han impuesto las nuevas 
tecnologías y la globalización e integración de las finanzas internacionales; la 
bolsa estuvo presta, junto con sus socios europeos, al establecimiento de las 
bases de lo que será en el siguiente año, la implementación de la Alianza 
Europea de Bolsas; simultáneamente, la bolsa fue capaz de poner en 
funcionamiento el Mercado de Valores Latinoamericanos    euros (Latibex), 
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con sede en Madrid, el cual es de vital importancia para la integración entre los 
mercados de valores europeo y latinoamericano. 
Específicamente en el campo de actividad bursátil, el     1999 se caracterizó 
por el substancial flujo de financiación del sector privado a la economía; siendo 
la bolsa un excelente medio de inversión, sumado a la entrada en cotización de 
nuevas compañías, a la emisión de nuevas acciones debido a ampliaciones de 
capital, así como por la puesta en marcha de privatizaciones, lo cual dio como 
resultado una inyección de energía y vitalidad a la liquidez del mercado. Como 
datos hay que señalar que el volumen efectivo total de ampliaciones de capital 
alcanzó un registro de 4,9 billones de pesetas, incluyendo los canjes de 
acciones como consecuencia de las operaciones de fusión. 
La capitalización de la bolsa creció sustancialmente,     do a las 
incorporaciones de valores y a una leve revalorización de la misma, 
representado poco más del 73% del PNB, constituyéndose como un indicador 
vital para evaluar la relevancia de la Bolsa en la economía, asimismo, este 
indicador es netamente superior al del resto de países de la eurozona. 
Con referencia a la rentabilidad de las acciones, el Índice General de la Bolsa 
de Madrid ascendió un 16,2% y el Ibex a su vez el 18,35%, destacando que la 
contratación de la Bolsa de Madrid ya representaba un porcentaje del 40% 
sobre el PIB para 1999; además, las utilidades de las    iedades se 
comportaron de manera muy positiva en un período de seis años continuos de 
progresión. 
Afrontando ya el año 2000, la Bolsa española tuvo un comportamiento 
notablemente significativo en términos de actividad, puesto que la contratación, 
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la capitalización, el número de empresas cotizadas y la financiación de la 
economía alcanzaron niveles récord; en parte gracias a las mejoras en los 
procesos técnicos, así como por el reforzamiento de la presencia internacional 
del mercado, a pesar, de que la bolsa cerró con rentabilidad negativa, lo cual 
fue característica común en los principales mercados m     les de acciones; 
destacando que el Ibex 35, como el IGBM sufrieron retrocesos del 21,7% y del 
12,7% respectivamente. 
Para hallar las causas de este comportamiento negativo, cabe resaltar las 
inquietudes de los inversores sobre ciertos aspectos de la coyuntura 
económica y bursátil, recordando, que la alta cotización que los valores 
tecnológicos habían logrado en 1999, comenzaron a resentirse a partir del 
primer trimestre del 2000, lo cual  influyó de manera  ecisiva en los mercados 
de todo el mundo. En la Bolsa de Madrid, los volúmenes de contratación 
alcanzados en el año 2000 suponen multiplicar por más de 1200 veces lo que 
se contrató en 1980 y casi 20 veces lo que se negoció    1990. Asimismo, las 
empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid llegaron a 1036, es decir, 327 más 
que en el año inmediatamente anterior, a pesar de ello, la bolsa española tuvo 
una importante corrección en 2000, en línea con la mayoría de plazas 
bursátiles del mundo.
Para realizar un mejor análisis de la problemática local, hay que mencionar que 
el mercado de capitales mundial durante más de una década, experimentó
grandes fluctuaciones en su desempeño: a principios de los años 1990 se dio 
un cambio importante de la estructura, explicado por el gran dinamismo de los 
mercados emergentes que surgió de los importantes flujos de inversión 
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extranjera en cartera destinada a estos países y al desarrollo de nuevos 
instrumentos de financiación no bancaria. 
Sin embargo, a lo largo de esa década también se presentaron dos grandes 
crisis en los mercados emergentes que golpearon fuerte      su atractivo: la 
crisis mexicana de 1994 y la crisis asiática de 1998; adicionalmente, antes de 
que se consolidara la recuperación de los mercados, se comenzaron a gestar 
recesiones económicas en los países industrializados que fueron agravadas 
tras el ataque terrorista del 11 de septiembre de 2001. 
Por tal razón, la desaceleración económica en los países desarrollados se 
extendió a los mercados emergentes con consecuencias altamente negativas 
para el desempeño general del mercado de capitales mundial. Para comparar 
algunos indicadores del mercado de valores español frente a algunos países, a 
continuación se presenta una serie de ratios o de evolución, para ver realmente 
cómo se ha comportado el mercado local, por ejemplo en la siguiente gráfica, 
se puede ver uno de los ratios de evolución de los principales mercados de 
acciones del mundo, en el cual España pasa de una cifra de 1.3 (30% de 
mayor valorización en el mercado) en 1994, a ubicarse    un 2,97 en el año 
2000, lo cual muestra el excelente comportamiento de la bolsa acompañado de 
su muy buena aceptación en el mercado por los inversionistas. 
A su vez, España ha tendido a disminuir sus diferencia  en este campo con 
países como el Reino Unido o Estados Unidos, ubicándose por encima del 
primer país mencionado; esto comprueba que la bolsa de valores, ha hecho 
sus deberes por tal motivo, el apetito inversor se ha         hacia el mercado 
de valores español, convirtiéndolo en uno de los más desarrollados y rentables.
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Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
En la siguiente gráfica, se muestra la evolución en España, Alemania, Reino 
Unido, Alemania, Francia y Estados Unidos del PER (Price to earnings ratio), o 
en español conocido como el Precio/ Beneficio por acción, o que es lo mismo 
decir, cuántas veces se tarda en amortizar la acción adquirida. Por 
consiguiente, un PER superior (más alto) implica que los inversores están 
pagando más por cada unidad de beneficio; por tal motivo, una compañía con 
un PER elevado puede significar que las expectativas del valor son más 
favorables y se basan en beneficios futuros, o bien que la acción está 
sobrevalorada. 
En este caso, el PER pasa de 12.8 en 1994 a un 20.2 en 2000, con una media 
en los años de análisis de 19.59; a pesar de tener un     ciable crecimiento se 
observa que potencialmente el mercado tiene un importante margen de 
crecimiento, si lo comparamos con mercados más amplios y maduros como se 
observa en la gráfica. 
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54 El Ahorro y los Mercados Financieros, Situación actual y perspectivas. Bolsa de Madrid. 2000.
Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
Es vital destacar, la liquidez en el mercado de valores español, la cual ha 
tenido un aumento considerable, sabiendo de antemano que éste indicador es 
fiel reflejo de la salud y desarrollo en un mercado de capitales; analizando el 
comportamiento del mismo, hay que recalcar que la contratación de acciones 
ha registrado un notable incremento, pasando de los poco más de 3 billones 
anuales de pesetas al inicio de la década, hasta superar los 38 billones en 
199954.
Tales volúmenes de contratación se traducen en unos niveles de liquidez, 
negociación expresada en ratio sobre la capitalización, el cual ha crecido desde 
el 20% en 1990, hasta superar el 75% ya en 1999, es decir, unos ratios de 
liquidez no muy lejanos comparados a los de los mercados más desarrollados 
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mercados bursátiles de la Unión Europea55. Tal y como se puede observar en 
la siguiente tabla y gráfico:
AÑO ESPAÑA USA JAPÓN SUIZA
REINO 
UNIDO ALEMANIA FRANCIA ITALIA
1985 9,89 39,43 61,78 67,16 25,7 12,91 11,92
1986 19,28 45,46 85,31 79,57 27,26 19,46 21,8
1987 21,39 41,45 103,63 90,4 17,99 15,74 14,45
1988 25,24 46,51 129,84 85,03 20,9 22,59 16,02
1989 29,36 50,4 138,93 91,58 29,11 32,39 18,33
1990 20,28 43,61 89,03 79,81 21,99 23,8 12,54
1991 22,05 56 85,07 76,94 90,92 21,06 29,09 12,99
1992 17,23 63,56 63,81 76,04 90,83 17,92 27,11 10,5
1993 24,72 66,39 68,87 106,61 124,3 24,43 37,05 15,16
1994 23,92 58,04 72,88 106,35 107,9 23,28 32,64 17,72
1995 25,88 77,28 67,18 138,61 119,77 23,55 32,27 19,15
1996 40,08 89,65 65,11 136,02 141,42 28,32 38,32 21,14
1997 52,77 109,73 52,38 225,61 154,41 39,76 49,03 30,1
1998 65,1 112,63 60,44 265,26 160,79 48,56 65,42 45,47
1999 75,83 130,55 104,49 267,4 208,74 71,47 110,17 65,01
2000 92,73 119,7 69,07 328,48 189,9 69,63 115,65 73,44
Porce ntaje  de  Capitalización Efe ctiva (de  a ccione s  dom é s ticas
adm itidas  e n los  m e rcados  principal y s e cundario)  burs átil s obre  PIB 
nacional.
Capitalización Efe ctiva Burs átil
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 MEDIA
ANUAL
DOW JONES NIKKEI FT-100 CAC40 DAX MADRID
Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
AÑO DOW JONES NIKKEI FT-100 CAC40 DAX MADRID
21.38 -4.51 17.14 -0.4 -8.13 11.69
4.17 -26.36 14.18 5.22 -5.04 -10.33
13.72 2.91 20.09 22.36 42.63 50.65
2.14 13.24 -10.32 -17.24 -7.81 -11.7
33.45 0.74 20.35 -0.49 5.26 12.3
26.8 -2.55 11.63 23.71 22.51 38.96
21.89 -21.19 24.69 29.5 40.55 42.22
16.1 -9.28 14.55 31.47 17.71 37.19
25.22 36.79 17.81 51.12 39.1 16.22
-6.18 -27.19 -10.21 -0.54 -7.54 -12.67
15.87 -3.74 11.99 14.47 13.92 17.45
Se observa claramente en esta última tabla como la plaza de Madrid, posee la 
mejor rentabilidad anual con un promedio del 17,45% en esa década, 
superando inclusive a la mayor bolsa mundial como es la del Dow Jones, lo 
cual muestra la importancia de la bolsa madrileña y el gran atractivo para 














                                                  
56 CNMV. Una década de transformaciones en los mercados de valores españoles 1989-1999. 1999.
57 El Ahorro y los Mercados Financieros, Situación actual y perspectivas. Bolsa de Madrid. 2000.
cualquier inversionista ya sea doméstico o internacional para llevar a cabo sus 
operaciones. 
Asimismo, cabe destacar que para el año de 1990, el volumen anual de 
operaciones representaba algo menos del 10% del PIB, pasando a un 150% al 
final de la misma década; dentro de este panorama, es preciso destacar, que la 
estructura de los mercados de valores ha experimentado cambios de bastante 
calado; dentro de la evolución de la Bolsa, es de vital importancia destacar el 
cambio que se ha venido produciendo en la financiación crediticia, puesto que 
ha pasado de representar más de un 45% de los activos financieros de la 
economía española en los primeros años de la década de 1980, a poco menos 
de un 21% que suponía a finales de 199956. Este fenómeno ha supuesto una 
importante sustitución de la financiación bancaria tradicional en forma de 
créditos, hacia una demanda directa a los mercados de valores.
Este cambio ha provocado el auge de los fondos de inversión, lo cual ha
contribuido a intensificar el efecto atracción que la   lsa a mediados del 
decenio de 1980, ya había empezado a ejercer sobre el  horro financiero de 
las familias españolas57.
Siguiendo esta línea de análisis, es interesante destacar, la consolidación de 
los procesos internacionales y la fusión de las sociedades de bolsa, así como
cabe mencionar la alianza entre los mecanismos de compensación y 
liquidación, destacándose la creciente presencia de la legislación europea y, 
especialmente, en lo que hace referencia a las decisiones implementadas por 
el Plan de Acción de Servicios Financieros (PASF), brindando simultáneamente
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cooperación con otros reguladores en el campo de la banca, los seguros y 
valores a nivel local y mundial, señalando así el derrotero de los mercados de 
valores, en sintonía con los fenómenos y mutaciones propias del sistema 
financiero español58.
Acercándose la fecha de cambio de moneda en España y Europa, los 
esfuerzos se multiplican con el fin de lograr una transición monetaria lo más 
suave de la economía, aspecto que se consiguió sin mayores dificultades; sin 
embargo, para el nuevo milenio, el énfasis se basó en el mejoramiento del 
mercado financiero único, teniendo siempre presente, que una mayor 
integración  de los mercados financieros era imprescindible para el éxito de la 
moneda única y de la Unión Económica y Europea, por lo cual, con el 
desarrollo del mencionado (PASF), el crecimiento en este periodo fue muy 
importante para la integración y consolidación de la Unión Europea59.
Estos determinantes, sumado a la entrada de España en el Sistema Monetario 
Europeo (SME), fueron haciendo cada vez más atractivo    mercado español, 
especialmente para los inversores extranjeros, por tal motivo, se incrementó 
considerablemente la presencia de no residentes en los mercados de valores 
(deuda y bolsa). Sumado a este panorama, la creación de otros mecanismos 
de negociación en futuros (aceite) y sistemas organizados de negociación tales 
como el Latibex y SENAF; hay que tener presente que, a finales de 2001, las 
sociedades admitidas a cotización en renta variable en las Bolsas españolas 
eran 2.512, de las cuales mostraban actividad bursátil 2.384. El volumen de 
capitalización, en dicho año, ascendía a unos 580.000 millones de euros. 
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Con esto se cierra un periodo bastante fructífero para la economía y 
particularmente para el mercado de valores español, quien gracias a la 
implementación de numerosas medidas legales y financieras, fue 
aprovechando poco a poco éstas, y se fue consolidando    tro del mercado 
financiero español para la captación de recursos, así   mo del incesante flujo 
de capitales hacia el mismo, por tal razón, se convierte en un excelente modelo 
a mostrar; destacando la madurez del mercado de valores español, su liquidez, 
amplitud y flexibilidad, por lo cual, se espera a futuro que continúe el mismo 
sendero y corrija sus debilidades para enfrentarse a un cada vez más exigente 
público inversionista.
Hay que señalar, que los agentes económicos que operan en los mercados 
financieros, son las unidades de gasto con déficit (UGD) y las unidades de 
gasto con superávit (UGS). Las UGD son los agentes que buscan financiación 
en un momento determinado, por lo cual, emiten cierto tipo de activos o 
productos financieros, a fin de captar la liquidez proveniente de las UGS o de 
agentes con capacidad de ahorro o inversión60. Con este panorama, es preciso 
definir qué es un mercado financiero, siendo aquel espacio físico o no físico, en 
el cual interactúan distintos agentes, los cuales ofertan y demandan algún tipo 
de bien o servicio. 
En el caso específico de los mercados financieros, los instrumentos que se 
negocian son activos financieros, es decir, cualquier   tulo de contenido 
5. Generalidades  y Es tructura de l S is te ma de  Valores  Es pañol
61
                                                  
61 Court Eduardo, Tarradellas Juan. Mercado de capitales. Editorial Pearson. 2010.
patrimonial, crediticio o representativo de mercancías; con base en esto, se 
puede definir un mercado financiero más ampliamente, como un mecanismo 
que congrega tanto a vendedores como a compradores de instrumentos 
financieros, facilitando en todo momento las transacciones a través de sus 
plataformas tecnológicas61.
Con esta definición de mercados financieros, es preciso, indicar también cuáles 
son sus principales características:
a. Conexión: al poner en contacto a las compañías con los inversionistas, 
permitiendo a estos últimos acceder al capital de esta    ciedades.
b. Seguridad: puesto que todas las operaciones se desarrollan en un 
mercado organizado, con organismos reguladores, que custodian y 
protegen al inversor, así como están al tanto de la eficiencia en las 
transacciones.
c. Liquidez: proporcionando a los inversores el acceso al mercado de 
forma sencilla, permitiéndoles comprar y vender valores de forma rápida 
y a precios que se fijan por el juego de la oferta y la demanda.
d. Transparencia: A través de diversas publicaciones y si   mas de 
información electrónica, permite a los inversores contar con información 
veraz y oportuna sobre los valores cotizados y sobre las empresas 
emisoras. 
e. Profundidad: un mercado es profundo cuando, en él existen órdenes de 
compra y venta por encima y por debajo del precio de equilibrio al que 
se negocia un activo en cada momento. 
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f. Amplitud: cuando existen en él un volumen suficiente de órdenes de 
compra y venta por encima y por debajo del precio de equilibrio.
g. Flexibilidad: es flexible cuando las variaciones de precios que 
desequilibran temporalmente las órdenes de compra y venta, surgen 
nuevas órdenes que restablecen el equilibrio. Cuanto más rápidamente 
surjan esas nuevas órdenes, más flexible es el mercado.
h. Indicador: Sirve como índice o referencia de la evolución de la economía 
al determinar el precio de las empresas a través de la valuación de sus 
acciones62.
Además, los activos financieros no cuentan con unas especificaciones físicas 
sino que se definen basándose en otro tipo de características, como son la 
rentabilidad, el riesgo y la liquidez.
- La rentabilidad es el beneficio obtenido en una inversión durante un 
periodo de tiempo determinado. Dependiendo del activo financiero en 
que se materialice la inversión este rendimiento se denominará interés, 
cupón, dividendo, plusvalía, etc.
- El riesgo mide la diferencia entre la rentabilidad obtenida y la esperada, 
pudiendo darse con base en distintas causas como son una evolución 
desfavorable de los precios, o el fallo de la contrapartida.
- Por último, liquidez se define como la facilidad con que podemos 
convertir un activo financiero en dinero o efectivo sin incurrir en pérdidas.
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Cabe señalar, que el riesgo y la rentabilidad son dos variables muy 
relacionadas entre sí, de manera que el objetivo de cualquier inversión será 
maximizar la rentabilidad minimizando el riesgo63. A su vez, los mercados
financieros pueden clasificarse de acuerdo con distintos criterios, en cuanto al 
grado de formalización hablaremos de:
- Mercados organizados, es decir aquellos que poseen una organización 
regulada por un conjunto de normas de obligado cumplimiento.
- Mercados no organizados: usualmente conocidos por las siglas O.T.C. 
(Over The Counter), en este mercado las reglas de intercambio son 
fijadas libremente por las partes. Esta autonomía supone una mayor 
flexibilidad para el usuario, no obstante, con todo esto se asume un  
mayor riesgo en determinados aspectos64.
De acuerdo a los activos negociados se clasifican en:
Mercados monetarios, este mercado representa a los activos financieros 
a corto plazo, de reducido riesgo y alta liquidez; los activos típicos de 
este mercado son los emitidos por el Tesoro a corto plazo65. El mercado 
monetario cumple un papel desintermediador respecto a   s 
intermediarios financieros bancarios, poniendo en contacto a prestatario 
y prestamistas últimos, el Tesoro y el público en general, aunque la 
banca puede actuar como comisionista e incluso como “dealer”.
·
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Mercados de renta fija
Mercados de renta variable
Para explicar los dos apartados anteriores, es preciso mencionar al mercado de 
valores, también conocido con el nombre de “mercado de intermediación 
directa”, es el lugar de encuentro entre los mercados primario y secundario, 
donde empresas y Estado acuden a financiar sus actividades y servicios 
mediante la emisión de acciones y bonos, respectivamente. Para este proceso 
de financiamiento intervienen los denominados “bancos    inversión”, los 
cuales, dentro del mercado primario, se encargan de comprar las acciones y 
bonos directamente a las empresas y al Estado, y de colocarlos 
posteriormente, a través de la bolsa de valores, en el mercado secundario 
donde serán negociados al público66.
Hay que señalar, que los mercados de capitales intermediados y no 
intermediados, coexisten en la mayoría de países del mundo, sin embargo, 
según sea el caso, habitualmente uno se potencia más que el otro. Es preciso 
mencionar a Alemania, el cual se convierte en el modelo de mayor desarrollo 
del mercado bancario, en el otro campo, se puede mencionar a Estados Unidos 
y al Reino Unido, los cuales han tenido un mercado no intermediado más 
fuerte, por tal razón, éstos dos modelos (alemán y anglosajón) se han 
transformado en esquemas de desarrollo alternativo de capitales67. 
65
                                                  
68 Banco Mundial de Desarrollo, Misión de Estudio del Mercado de Capitales, Ministerio de Hacienda, 
1996.
69 Ibíd.
En cuanto al modelo alemán, éste se encuentra constituido por algunas 
entidades bancarias multipropósito, explicado por el hecho de que su mercado 
no intermediado es poco profundo, estando en desventaja para competir frente 
al intermediado. En cambio, las entidades financieras no se limitan al 
suministro de financiación, sino que además en muchas ocasiones poseen 
acciones en sociedades del sector real. Aquí los bancos poseen un rol 
multifacético en la gestión de las empresas industriales, convirtiéndose en una 
fuente de capital y liderazgo empresarial68. 
Cabe destacar, que en Alemania los accionistas de una empresa no se 
distinguen fácilmente de los acreedores; a su vez, existe una internalización de 
los procesos de reestructuración de activos, lo cual reduce el manejo de 
instrumentos externos antes posibles crisis, tales como los procedimientos de 
quiebra y concordato, o la toma de empresas a través de fusiones y 
adquisiciones. Los mecanismos de monitoreo y control, por su parte, van desde 
el diseño de contratos legales hasta obligaciones implícitas fundadas en 
relaciones de confianza, reforzados por mecanismos no  egales69. Finalmente, 
es necesario mencionar, que los sistemas intermediados tienden a favorecer la 
concentración de la propiedad empresarial, en la medida en que los recursos 
de deuda provienen principalmente de créditos, y los recursos de capital se 
obtienen de los socios existentes o de unos pocos inversionistas nuevos.
Un dato a tener en cuenta es que por ejemplo, el mercado de derivados en 
Alemania existe apenas desde 1990. Por su parte, en el sistema anglosajón, 
los mercados de valores son fundamentales para el dese   ño de las 
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funciones del mercado de capitales. Por lo cual, en este modelo, el sistema 
bancario o intermediado, desempeña muchas funciones importantes, sin 
embargo, su cometido es el de conceder préstamos a un corto plazo, 
asimismo, su objeto ha estado restringido geográficamente al nivel regional70. 
Por tal razón, se diferencian claramente los roles, ya que mientras, el sistema 
bancario cumple funciones de banca comercial, el no bancario se ha 
especializado en funciones de banca de inversión.
En virtud del ideal de democracia corporativa y la pre  sa de que los abusos 
de poder empresarial deben evitarse, el sistema legal estadounidense ha 
limitado la posibilidad de que las instituciones financieras se conviertan en 
grandes accionistas de las empresas del sector real; esto ha acarreado, a que 
el mercado de capitales desarrolle mecanismos externos como los 
procedimientos de concordato y quiebra, comités de ase       contratos de 
deuda con cláusulas especiales y tomas de control corporativo71. 
Existe por tanto, una clara diferenciación entre los accionistas y los demás 
acreedores de las empresas, entre accionistas y deudores. Adicionalmente, se 
favorece la democratización de la propiedad accionaria, a diferencia del 
sistema alemán. El mercado de capitales abarca las transacciones de activos 
financieros y medio y largo plazo, admitiéndose por convención que la frontera 
entre el corto y el medio y largo plazo se sitúa en un año. 
Cabe recordar, que el mercado de capitales puede serlo de valores tanto d  
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largo plazo72. Asimismo, dentro de los mercados financieros españoles son 
valores negociables:
Las acciones de sociedades anónimas, cuotas participativas de cajas de 
ahorro y de la CECA, derechos de suscripción y warrants.
Las obligaciones y otros valores representativos de partes de un 
empréstito.
Las letras de cambio, pagarés y certificados de depósito emitidos en 
serie y no derivados de operaciones comerciales.
Las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.
Las participaciones en fondos de inversión.
Otros derechos de contenido patrimonial.
Mercado de divisas, también conocido como Mercado Forex, 
básicamente en este mercado se compran y venden divisas como el 
dólar americano, euro, yen, libra esterlina, dólar australiano, etc, por 
parte de Estados, instituciones privadas, y demás agentes, con el 
propósito ya sea de adquirir estas divisas para requisiciones propias de 
su objeto social, para cubrirse, o en muchos casos para especular con 
las mismas.
- Otra clasificación se da por el momento en que se negocian los activos:
Mercado primario, es aquel donde se ofrecen y venden públicamente 
nuevas emisiones de valores, con el objetivo, de adquirir recursos ya 
sea por parte de una empresa o el Estado, para su financiación. Esta 
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determina por medio de la oferta pública de venta, es decir, los 
mercados primarios son aquellos en los que tiene lugar por primera vez 
la transferencia de fondos desde el demandante (emisor del activo 
financiero) al oferente73.
Mercado secundario, es aquel que comprende las negociaciones y 
transacciones de valores emitidos y colocados previamente en el 
mercado primario; la negociación en la bolsa de valores y en los demás 
mecanismos centralizados por excelencia es un mercado secundario74, o 
sea, permiten transferir los activos ya emitidos desde sus     ietarios 
hacia nuevos oferentes de fondos.
- En cuanto al plazo del intercambio:
Mercados al contado, cuando el intercambio del activo        ero al 
precio acordado tiene lugar en el momento en el que se alcanza el 
acuerdo.
Mercados a plazo, en los que las operaciones acordadas se caracterizan 
por el transcurso de un periodo de tiempo desde que se alcanza el 
acuerdo hasta la fecha de intercambio del activo (fecha de vencimiento 
de la operación).
El Mercado de Deuda Pública Anotada, nació en el año de 1987, a cargo del 
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en este mercado se compran y venden letras, bonos, obligaciones y activos 
con pacto de recompra, fijándose asimismo en este mercado sus precios; el 
mercado de deuda pública anotada, se desarrolla a través del mecanismo de 
anotaciones en cuenta, el cual, es un registro contable que representa un 
conjunto de derechos de contenido económico, asociado a un valor75. 
Este mercado trata de cubrir dos necesidades básicas para la autoridad 
monetaria:
Financiación del déficit público. Ante un déficit creciente en los años 
ochenta, que se intenta financiar con mecanismos y a precios de 
mercado, se necesita crear un mercado de activos, tanto a corto como a 
largo plazo, lo más desmaterializado posible. 
Política monetaria. Si se quiere inyectar o drenar liquidez en el sistema 
de pagos a través de una política de mercado abierto, hace falta un 
mercado secundario de Deuda Pública líquido, capaz de    mitir 
compraventas masivas de activos con rapidez y facilidad76.
Antes de 1985, fecha de aparición de la ley de Régimen Fiscal de 
Determinados Activos Financieros (LFAF), la política monetaria se basaba, en 
mayor medida, en los pagarés del Tesoro. Pero, a partir de esta Ley, la poca 
claridad fiscal de los pagarés, junto con los bajos tipos de interés ofrecidos, 
hizo que el mercado se segmentase: por un lado los inversores particulares, 
interesados en la opacidad fiscal, y por otro lado los intermediarios financieros, 
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no interesados, por razones obvias, en una imposible ocultación al fisco y por 
consecuencia rechazando las bajas rentabilidades ofrecidas77. 
Por tal razón, el pagaré del Tesoro perdió fuelle como instrumento de política 
monetaria, creándose así la letra del Tesoro en 1987, la cual otorgaba 
rentabilidades de mercado, estructurándose dentro de un régimen fiscal menos 
excepcional, a fin de poderla utilizar en operaciones de mercado abierto. Más 
tarde en 1990, se crearían los certificados del Banco    España (CBE) con los 
que, hasta 2000, se instrumentaba gran parte de la política monetaria de 
mercado abierto78. Este mercado se puede definir, como un típico mercado    
subasta donde se enfrentan un único oferente de activos, el Tesoro, y 
numerosos demandantes, ya sea entidades financieras o   presas del sector 
real, así como inversores en general. 
Es preciso mencionar, que la Deuda Pública se contrata, fundamentalmente, en 
el Sistema de Anotaciones en Cuenta, y la privada en el mercado AIAF79. Hay 
que recordar, que en el mercado de capitales, se emite  y negocian también 
los títulos de Deuda Pública, no obstante, la deuda estatal  tiende a formar un 
mercado separado. Este mercado, se divide en dos partes: a corto plazo, y a 
medio y largo plazo. En el mercado de Deuda Pública a       plazo, han sido 
dos (2) los activos utilizados, los pagarés del Tesoro, ya desaparecidos, y las 
letras del Tesoro. Destacando, que la deuda a corto plazo comienza a emitirse 
por el Estado, de modo regular, desde 1973, ante necesidades inmediatas de 
financiación, pudiendo señalarse las siguientes etapas de la misma:
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1973-1982. Bonos del Tesoro, emitidos por el Ministerio de Hacienda.
1980-1982. Certificados de Depósito, emitidos por el Banco de España.
1982-1983. Certificados de Regulación Monetaria.
1981-1983. Pagarés del Tesoro, con fines presupuestarios.
          1984. Pagarés del Tesoro, con fines presupuestarios y          s.
          1987. Letras del Tesoro80.
Las letras del Tesoro, son los títulos sustitutivos de los pagarés del Tesoro, son 
títulos de Deuda Pública emitidas al descuento, llevándose su registro 
mediante anotaciones en cuenta; el mercado primario se instrumenta, 
principalmente, a través de las subastas realizadas por el Banco de España81. 
En cuanto a la deuda pública a medio y largo plazo, el Tesoro público dispone, 
en la actualidad, de una gama de títulos de deuda con   s que financiar el 
déficit público, como son los bonos y obligaciones del Estado.
En esta tabla vemos como en la central de anotaciones        del Estado) en 
el cual sus saldos son incorporados por emisores, la f     iación del Estado 
español ha sido muy importante para llevar a cabo su objeto de gestión, se 
observa la financiación en un principio a través de las letras y de los pagarés, 
no obstante, como sabemos salieron de circulación a partir de 1993, asimismo, 
se llega a la conclusión de que la deuda a medio y largo plazo es fundamental 
para el andamiaje del país, con una variación aproximada de 1991 hasta el año 
2000 del 470%.
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46.361 15.801 40.710 0.06 0.565 103.497
58.836 4.399 47.866 0.391 0.313 111.805
64.461 0 86.031 1.611 0.102 152.205
70.396 0 94.531 2.711 0.102 167.740
70.610 0 117.103 3.84 7.188 198.741
80.551 0 135.523 5.385 7.875 229.334
71.793 0 159.945 6.083 7.254 245.075
59.754 0 182.047 7.808 6.470 256.079
53.142 0 212.175 8.436 5.961 279.714
44.663 0 232132 9.605 5.084 291.484
Bolsas y Mercados Españoles (BME) integra las diferentes empresas que 
dirigen y gestionan los mercados de valores y sistemas financieros en España. 
Agrupa, bajo la misma unidad de acción, decisión y coordinación, los mercados 
de renta variable, fija, derivados, y sistemas de compensación y liquidación 
españoles.
Los mercados continuos son el resultado de aplicar las nuevas tecnologías 
electrónicas, informáticas y de telecomunicación a las bolsas tradicionales. En 
España existen, además de las Bolsas Oficiales, la Bolsa de Cítricos de 
Valencia y la Bolsa del Aceite de Oliva en Jaén-Andalucía, el Mercado de la 
Asociación de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF), no oficial, el 
mercado de obligaciones, bonos y pagarés, que desarrol   el Banco de España 
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con ayuda de intermediarios determinados, como por eje  lo, las Entidades 
Gestoras y la Entidades Creadoras de Mercado82.
El Mercado Continuo español, interconecta todas las bolsas españolas gracias 
al Sistema de Interconexión Bursátil Español (SIBE), que permite la casación 
continua de órdenes de compra y venta de cualquiera de los valores cotizados 
en él, en cualquier instante, llevándose a cabo éstas casaciones automáticas 
por ordenador, sin posibilidad de ser mediatizadas por ningún otro operador83.
Además, incluye los mecanismos necesarios para la correcta conclusión de las 
operaciones y la garantía absoluta de la liquidación de las operaciones 
realizadas, asegurando en todos los casos la transparencia del mercado 
mediante la publicidad de precios y cotizaciones en tiempo real84.
En la siguiente gráfica, se puede observar claramente   mo el volumen de 
contratación del SIBE, ha tenido un extraordinario comportamiento en la 
década del noventa, teniendo sólo un retroceso en 1995  no obstante, es 
evidente que la contratación en número de títulos ha tenido una extraordinaria 
variación positiva entre 1990 y 2000, con un incremento del 2950% 
aproximadamente.
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Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
  
La Asociación de Intermediarios de Activos Financieros, usualmente conocida 
como (AIAF), constituye el mercado financiero de renta fija en España, en éste 
se cotizan y negocian los activos que las empresas de carácter industrial, las 
entidades financieras y las Administraciones Públicas Territoriales, que emiten 
para captar recursos dentro de sus actividades habituales85. A pesar de su 
particularidad (tener el carácter de Mercado Oficial y Organizado), gracias a su 
vitalidad en los últimos años se ha ido convirtiendo en un punto de referencia a 
nivel europeo, casi igualándose con los mercados de renta fija más grandes 
radicados en países del entorno español. 
Para explicar un poco, el funcionamiento de este mercado, hay que señalar que 
los emisores, de acuerdo con sus necesidades de captac    de recursos, 
ponen a disposición de los inversores a través de AIAF, una gama de activos y 





















































                                                  
86 Ibíd.
87 Pérez Fernández-Tenllado, Ruperto. “Teoría y práctica de la bolsa”. 2010.
productos que comprende el abanico completo de plazos, de vencimiento y de 
estructuras financieras86. En la actualidad se cotizan en el mercado AIAF: 
Pagarés de empresa.
Cédulas hipotecarias.
Bonos y obligaciones domésticas
Bonos “matador”.
Participaciones preferentes.
Su correcto funcionamiento está supervisado por la CNMV, la cual garantiza la 
transparencia de las operaciones y fomenta la liquidez de los activos admitidos 
a cotización. A su vez, está conformada por cerca de un centenar de miembros 
representativos, esencialmente los bancos, cajas de ahorro y sociedades de 
valores españoles e internacionales no residentes en España87.
Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
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En la siguiente gráfica podemos observar el número de       iones realizadas 
en el mercado AIAF, en la cual se observa el importante aumento tanto en 
millones de euros, alcanzando en 2004 los 488.143 millones de euros, como el 
progresivo aumento porcentual año tras año, el cual ha estado fluctuando entre 
el 77.2% y el 10.5% anualmente.
El índice AIAF 2000, toma como referencia el 1 de enero de 2000, ya que ese 
mismo día fue instituido, dentro de sus propósitos está el de convertirse en la 
referencia de estabilidad del mercado de renta fija privada español. Cabe 
resaltar, que éste índice mide la rentabilidad acumulada del Mercado AIAF de 
deuda privada, gracias a la evolución de las cotizaciones y precios, no 
obstante, también se tiene en cuenta los rendimientos      ivamente pagados, 
puesto que con éstos se corrige el Índice.
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5.5 Mercado SENAF
El Sistema Electrónico de Negociación de Activos Financieros (SENAF), es la 
plataforma electrónica de negociaciones de Deuda Pública española, actuando 
de manera neutral ya que su estatus jurídico le impide tomar posición, viéndose 
sometida a la supervisión de la CNMV y del Banco de España88. SENAF 
empezó a operar en junio de 1999, sin embargo, el 22 de julio de 2009 SENAF 
se transformó en S.M.N. (Sistema Multilateral de Negociación), con el propósit  
de adaptarse a la Ley del Mercado de Valores modificada por la directiva 
MiFID. 
Entre sus clientes se hallan los principales bancos europeos, se encuentra 
dirigido y gestionado por AIAF,  a través de su Consejo de Administración, a su 
vez, SENAF tiene conexión automática al Sistema de Compensación y 
Liquidación de Iberclear y a la Cámara de Contrapartida Central Meffclear89. En 
esta gráfica, se puede observar el comportamiento de la contratación en esta 
plataforma, la cual ha tenido importantes crecimientos porcentuales 
interrumpida solamente en el año 2004, teniendo como referencia al año 2003, 
en el que se alcanzó una contratación superior a los 750.000 millones de euros. 
Asimismo, en la siguiente gráfica vemos como los bonos y obligaciones no 
segregados componen la mayor parte de la negociación en SENAF de 1997 a 
2001, seguido, por importancia las letras del tesoro (desaparecidas 
actualmente) y en último lugar los cupones de deuda segregada. 




















































1997 1998 1999 2000 2001
Letras del Tesoro Bonos y obligaciones no segregados Cupones de deuda segregada
1.854.6041.718.234 2.041.7581.854.604
Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
El Mercado Alternativo Bursátil (MAB), es un mercado especializado en 
empresas de reducida capitalización, las cuales buscan expandirse
necesitando de unas condiciones específicamente especiales para ellas, y a 
5.6 Mercado Alternativo Burs átil (MAB)
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unos costos y procesos adaptados a sus características90. De acuerdo al 
mercado, el MAB  se caracteriza por ser:
Un Sistema de Negociación operado por las Bolsas (SMN)
Promovido por BME y supervisado por la CNMV
Para valores de la Unión Europea y Latinoamérica.
Para inversores institucionales y particulares
Proporciona financiación, visibilidad, liquidez y valoración
Posee un régimen de información y contratación adaptado a las 
singularidades del este tipo de empresas.
Es una plataforma de aprendizaje o lanzamiento hacia la Bolsa para las 
empresas que alcancen la dimensión adecuada91
Con respecto a la contratación, el MAB utiliza la plataforma tecnológica de 
negociación de la renta variable bursátil (SIBE), llevándose a cabo a través de 
un sistema de fijación de precios mediante la confluencia de la oferta y la 
demanda en dos periodos de subasta diarios. Actualmente son 12 las 
empresas que cotizan en el Mercado Alternativo Bursátil:
Ab-biotics, S.A. (Bienes de Consumo - Productos Farmacéuticos)
Altia Consultores, S.A. (Tecnología y Telecom. - Electrónica/Software)
Bodaclick, S.A. (Servicios de Consumo - Medios Comunic. y Publicidad)









Eurona Wireless Telecom, S.A. (Tecnología y Telecom. - Telecomunicaciones y 
Otros)
Grupo Nostrum Rnl, S.A. (Servicios de Consumo - Medios Comunic. y 
Publicidad)
Imaginarium, S.A. (Servicios de Consumo - Comercio Minorista)
Let´s Gowex, S.A. (Tecnología y Telecom. - Telecomunicaciones y Otros)
Medcom Tech, S.A. (Bienes de Consumo - Productos Farmacéuticos)
Negocio & Estilo de Vida, S.A. (Servicios de Consumo - Medios Comunic. y 
Publicidad)
Neuron Biopharma, S.A. (Bienes de Consumo - Productos Farmacéuticos)
Zinkia Entertainment, S.A. (Servicios de Consumo - Otros Servicios).
Transcurridos 18 meses de la entrada en cotización de    primera empresa al 
MAB, no ha sido fácil el derrotero a seguir por sus cotizadas, los problemas de 
liquidez y el desconocimiento del mercado por muchas inversionistas, ha dado 
como resultado en la mayoría de empresas números rojos, como es el caso de 
Imaginarium, el cual ha tenido una importante corrección del 46%, en la otra 
orilla podemos encontrar a Ab-biotics, S.A., con un incremento del 25% en su 
poco tiempo de cotización en el MAB; hay que destacar la importancia 
progresiva de este mercado, en el cual muchas empresas actualmente están 
en conversaciones para su ingreso, siendo atractivo especialmente por su 
regulación especial y por sus bajos costes comparados     otros mercados 
bursátiles. Por lo cual, se espera que este mercado vaya tomando fuerza día 
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tras día, como ha sido el ejemplo del AIM británico, el Neuer Markt alemán o el 
Nouveau Marché francés.
El mercado de derivados es el lugar donde se negocian           que basan 
sus precios en otros activos que les sirven de referencia; a estos activos que 
son la base para la fijación del precio se los denomina “activos subyacentes”. 
Los derivados pueden ser utilizados como instrumentos    cobertura de riesgo 
o de negociación, lo que facilita la transferencia de riesgo entre los agentes 
económicos; mientras algunos buscan protegerse de los movimientos adversos 
en los precios de un activo, otros asumen riesgos con  l fin de obtener una 
ganancia92.
El mercado de derivados está compuesto por los mercados organizados y los 
no organizados; los mercados organizados, también llamados “bolsas de 
derivados”, son aquellos en los que los términos de lo  contratos están 
estandarizados por una bolsa de valores en cuanto a montos, plazos y 
garantías. En las bolsas de derivados financieros se pueden negociar contratos 
de futuros u opciones de activos financieros; por su parte en los mercados no 
organizados, también llamados over the counter (OTC), son organizaciones de 
negociantes sin controles y sin una ubicación física centralizada.
Existen dos mecanismos por los cuales se negocian los derivados en los 
mercados no organizados; el primero es a través de una entidad bancaria, en la 
5.7 Mercado de  derivados  financ ieros
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que se pueden adquirir algunos instrumentos derivados     s como forwards u 
opciones. El otro mecanismo es a través de plataformas electrónicas, las 
cuales ofrecen una gran variedad de instrumentos derivados, tales como 
forwards, swaps, índices, caps, floors, collars, commodities, etc93. 
Diremos por último que, a partir de 1994, se negocian en este mercado las 
emisiones de warrants (garantía literalmente), los cua    son contratos que 
constituyen derechos de compra y venta sobre un estipulado activo 
subyacente, a un precio determinado llamado “precio de ejercicio”. En la
siguiente gráfica se puede observar el fantástico crecimiento en el número de 
millones de warrants, así como por los millones de euros contratados en 
efectivos negociados en España, entre 1999 y 2001.












Efectivo (millones de euros) No. de Warrants (millones de warrants)
Número de Warrants y Efectivos Negociados
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6. Índices  Burs átile s  Es pañoles
6.1 IGBM


















Corresponde al Índice General de la Bolsa de Madrid, integrado actualmente 
por 107 valores que suman aproximadamente el 90% de la capitalización de la 
bolsa, inició cotización el 31 de diciembre de 1985 con una referencia de 100 
puntos. A continuación se muestra una gráfica donde se ilustra el 
comportamiento del IGBM desde 1980 hasta el año 2000,    la cual se ve 
claramente las importantes rentabilidades, teniendo algunos resultados 
negativos, no obstante, es visible que para un inversor este índice le hubiese 
reportado estupendos resultados.
Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
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I n d ic e  To t a l Bo ls a  Ma d rid
Todas las compañías admitidas a cotización en la bolsa española y negociadas 
tanto a través del SIBE como de los corros de las cuatro plazas bursátiles: 
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, a partir del 1 de enero de 2005, quedaron 
incluidas dentro de una Clasificación Unificada Sectorial y Subsectorial, este 
tipo de clasificación, es adaptada a las actuales tendencias internacionales 
según la actividad económica de la empresa. Los sectores, con sus 
correspondientes subsectores son los siguientes:




Sector Tecnología y Telecomunicaciones
Banca, telecomunicaciones y otros
Electrónica y software








Sector Materiales Básicos, Industria y Construcción
Minerales, metales y transformación de productos metálicos






Sector Servicios Financieros e Inmobiliarias
Seguros
Cartera y holding
Sociedades de Inversión mobiliaria de capital variable
Inmobiliarias y otros
Sector Bienes de Consumo
Alimentación y bebidas
Textil, vestido y calzado
Papel y artes gráficas
Automóvil
Productos farmacéuticos y biotecnología
Otros bienes de consumo
Sector Servicios de Consumo
Ocio, turismo y hostelería
Comercio






















                                                  







Los índices correspondientes a estos sectores y subsectores comenzaron a 
calcularse el día 3 de enero de 2005, usando su base 1000 el 31 de diciembre 
de 2004.
IBEX 35® es el Índice compuesto por los 35 valores más líquidos cotizados en 
el Sistema de Interconexión Bursátil de las cuatro Bolsas Españolas, usado 
como referente nacional e internacional y subyacente en la contratación de 
productos derivados. Técnicamente es un Índice de precios, ponderado por 
capitalización y ajustado por el capital flotante de cada compañía integrante del 
Índice. Está compuesto, como su nombre lo indica, por los 35 valores más 
cotizados del Mercado Continuo. Comienza su cotización a 3.000 el 31 de 
diciembre de 1989. Su fórmula de cálculo es la siguiente:
En donde:
t= momento del calculo del Índice 
Cap= Capitalización de la compañía i-ésima incluida en el Índice. O sea, es 
igual a la cantidad resultante de multiplicar el número de acciones computables 
6.2 Índice  Ibex 35
IBEX 35(t) = IBEX 35(t - 1) × S Cap (t) / [S Cap (t - 1) ± J]
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95 Salcines Cristal, J. Venancio. Sistema Financiero Español Una Visión Panorámica. Segunda Edición. 
Escuela de Finanzas. A Coruña. 2009.
para el cálculo del valor del Índice  por el precio de las acciones de la 
empresa incluida en el Índice en el momento t :
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Asimismo, se muestra la composición del Ibex 35 a día 28 de enero de 2010:  
# de Acciones Cierre € Capitalización % Pond.
4.563.995.485 18.28 83.429.855.745,8 21,54
8.329.122.096 8.876 73.929.287.74,848 19,09
4.490.906.285 8.894 39.942.138.286,79 10,31
5.483.843.000 6.194 33.966.923.542,00 8,77
1.22.853.463 23.0 28.079.859.649,00 7,25
373.996.240 54.93 20.543.723.323,20 5,31
251.731.675 36.915 9.292.674.782,62 2,40
591.230.226 14.25 8.425.030.720,50 2,18
289.765.269 26.915 7.799.032.215,135 2,01
1.345.155.935 5.2 6.994.810.862,00 1,81
553.054.171 11.98 6.625.588.968,58 1,71
733.510.255 8.647 6.342.663.174,985 1,64
1.375.284.646 4.374 6.015.495.041,604 1,55
358.065.560 15.08 5.399.628.644,8 1,39
135.270.000 37.72 5.102.384.400,00 1,32
1.263.630.834 3.481 4.398.698.933,154 1,14
238.734.260 15.36 3.666.958.233,60 0,95
50.840.000 61.74 3.138.861.600,00 0,81
1.204.851.740 2.472 2.978.418.221,28 0,77
325.489.141 9.1 2.961.951.183,10 0,76
55.895.000 44.055 2.462.498.280,00 0,64
153.865.392 15.545 2.391.837.516,64 0,62
213.064.899 11.07 2.358.628.431,93 0,61
473.447.732 4.912 2.325.575.259,58 0,60
844.812.980 2.702 2.282.684.671,96 0,59
164.132.539 13.76 2.258.463.736,64 0,58
105.875.212 20.33 2.152.443.059,95 0,55
101.842.637 20.87 2.125.455.843,19 0,55
149.582.728 12.555 1.878.011.150,04 0,48
79.792.754 22.82 1.820.870.646,28 0,47
83.615.558 20.5 1.714.118.939,00 0,44
236.491.330 6.619 1.565.336.113,27 0,40
72.375.744 20.65 1.494.559.113,60 0,39







































TOTAL 36.159.860.605 387.251.991.361,694 € 100%
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En la siguiente gráfica, vemos el comportamiento que ha tenido el Ibex 35, el 
cual ha tenido marcados crecimientos, no obstante, se         su mayor punto 
de crecimiento desde el año de 1996 hasta 1999.
Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
A su vez, el Ibex tiene una división con base en la capitalización de las 
empresas: Como es el Ibex Médium Cap e Ibex Small Cap, son los índices de 
los valores de mediana y pequeña capitalización cotizados en el mercado 
español. Seleccionándose por los siguientes motivos:
No han sido seleccionados para el Ibex 35
Deben tener un capital flotante superior al 15% de su    ital. Y una 
rotación anual de este capital superior al 15%.
Los valores que cumplen estos criterios son ordenados por su 
capitalización bursátil dentro del capital flotante.
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96 Bolsa de Madrid. Tomado de: Pérez Fernández-Tenllado, Ruperto. Teoría y práctica de la bolsa. 2010.
97 Ibíd.
98 Ibíd.
· Los 30 valores siguientes componen el Ibex Small Cap96.
Ambos índices tienen como fecha base el 29 de diciembre de 1989 con un 
valor de referencia de 3000. El Ibex Médium sigue la serie del antiguo Ibex 
Complementario a partir del 1 de julio de 2005. El Ibe  Nuevo Mercado, creado 
en 1999, responde a la necesidad de seguir los mercados de las nuevas 
tecnologías, especialmente el de las telecomunicaciones, investigación 
farmacológica, biotecnología e Internet. Su precio base es 10.000 en abril de 
200097.
El Ftse Latibex All Share, es el índice del mercado Latibex, fue creado en 
diciembre de 1999 y se regula por la Ley Española del Mercado de Valores. 
Resaltando de antemano, que es el único mercado internacional de valores 
latinoamericano exclusivamente en euros. El índice, que comprende todos los 
valores del Latibex, se creó con base 1000 el 1 de diciembre de 1999. El 
selectivo de este mercado es el Ftse Latibex Top, que    forma con las 15 
empresas más importantes del Latibex98. A continuación se muestra una 
gráfica que muestra la evolución del Latibex en sus primeros dos años de 
cotización.
Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
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El BCN Global 100 es el índice general de la Bolsa de        na, ponderado 
por el volumen de contratación nominal. Se compone actualmente de 100 
empresas y su base de referencia es su valor el 1 de enero de 1986, ajustado a 
100. En la siguiente gráfica se muestra su comportamiento, el cual ha tenido un 
fuerte crecimiento, solamente interrumpido en el año 2000, cuando tuvo un 
decrecimiento del orden del 6,8%.
BCN GLOBAL 2 0 1 0
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Asimismo, el BCN Mid-50, creado 10 años después del anterior, mide el 
comportamiento de los 50 valores más importantes contratados en ella que no 
están incluidos en el Ibex 3599. En esta gráfica se observa claramente como en 
los dos primeros años de cotización de este índice, sus rentabilidades fueron 
bastante importantes (51,44% y del 37,63%), sin embargo, en 1999 este índice 
tuvo una importante corrección, retomando nuevamente e  signo positivo en 
2000, aunque con una rentabilidad bastante débil (1,91%).
A su vez, el Índice Bolsa de Bilbao 2000 es un índice ponderado por el volumen 
de contratación efectiva. Se compone de 50 valores y su fecha base de 
referencia es el 31 de diciembre de 1999, con un valor de 2000. en la gráfica se 
observa como en línea con el resto de índices españoles en la década del 
noventa, este no ha sido la excepción, ya que desde 1992 hasta 2000 ha tenido 
una rentabilidad del 400%.
BCN Mid-5 0
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Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
Por último, tenemos el IGBV, Índice General de la Bolsa de Valencia, es 
ponderado por el volumen de contratación efectiva. Se     one actualmente 
de 89 valores y su base de referencia es 100 desde el 31 de diciembre de 
1985100. Se puede observar en la gráfica, el comportamiento de este índice, el 
cual ha tenido importante rentabilidades que van del 50,86% alcanzada en 
1993, hasta el -21% alcanzado el año justamente anterior, en resumen este 
índice ha tenido fuertes valorizaciones, no ajeno al comportamiento del resto de 
índices en España.
Bols a de  Bilbao 2 0 0 0
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Fuente: Elaborado con datos de la Bolsa de Valores de Madrid.
Bols a de  Vale ncia
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7. CONCLUSIONES
A lo largo de esta investigación sobre el Mercado de Valores Español, se ha 
pretendido observar, analizar y sustentar las razones por las cuales España 
tuvo un proceso de maduración en su sistema financiero, a través de un 
exhaustivo análisis del mismo, se puede concluir que en un principio no fueron 
fáciles las condiciones para el punto de inflexión de    misma, no obstante, a 
medida que se van acoplando los distintos estamentos y se vuelve a la 
estabilidad macroeconómica, el país toma un vuelo bastante alto apoyado en 
su mercado de valores, el cual es fundamental dentro del circuito económico 
del mismo.
El primer periodo comienza con la transición democrática en  spaña, en el 
cual, el país se encuentra expectante sobre el derrotero a seguir, con base en 
acuerdos políticos, sociales y económicos de la gran mayoría, se intentan 
modificar asuntos fundamentales y con ello ofrecer a la población, una serie de 
garantías sociales que en el anterior régimen estaban            para sólo un 
conjunto de la sociedad, no obstante, éste periodo fue crítico para la economía 
española, puesto que el PIB, la tasa de paro, el déficit público, entre otros, 
tuvieron un comportamiento bastante negativo, razón por la cual, el 
inconformismo de algún sector de la población fue sumándose a las críticas de 
volver al anterior régimen, a pesar de ello, el país poco a poco fue asimilando 
las nuevas disposiciones existentes, con base en un trabaj  mancomunado, 
serio y complejo, España fue saliendo desde aquel sitio hostil en el cual se 
encontraba.
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En resumen, el proceso iniciado desde la autarquía hasta la plena integración 
europea mundial, ha sido bastante lento en un su primera fase, así como se 
aceleró notablemente en un segundo periodo. Por tal razón, todo este camino 
marcado por la apertura y liberalización de la política, ha sido el fiel reflejo de 
una positiva evolución desde todos los sectores españoles; por tal motivo, cabe 
destacar la correlación positiva, que ha impulsado a los mercados financieros al 
flujo internacional de capitales.
Las variables macroeconómicas mostraban ya un cambio s     icativo 
terminando la década del ochenta, asimismo, el ingreso a la Comunidad 
Económica Europea, fue un gran salto hacia adelante con el propósito de 
modernizar, ampliar y liberalizar la economía española, con ello los flujos de 
inversión tanto nacional como extranjera, percibieron a los mercados
financieros muy atractivos, en gran medida por factores como la protección a 
los inversionistas desde el ámbito legal, por lo cual esta sinergia de confianza, 
seguridad y regulación en el campo del mercado de valores, trajo consigo 
crecimiento, estabilidad y desarrollo para el España.
El país, gradualmente, fue siendo un referente en el campo europeo y mundial, 
gracias a su proceso de crecimiento sostenido, el mercado de valores español, 
actualmente es una de las más transadas en el mundo, gracias a las reformas 
fundamentales que se hicieron a lo largo de los último  años, la transparencia, 
profundidad e innovación son las características que definen a los m      s 
españoles, desarrollando y estandarizando nuevos productos, sucesivamente 
se van adecuando los sistemas de negociación, formación de precios, 
compensación, liquidación, y pagos a las normas internacionales. Por tal 
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motivo, la evolución del sistema financiero español, ha sido bastante exitosa
convirtiéndose en el punto de apoyo para el resto de la economía, aportando 
financiación a todo tipo de organizaciones y siendo un lugar neurálgico para el 
desarrollo del país dentro del circuito de desarrollo y equilibrio del mismo.
Cabe resaltar, que el PIB de España, se ha incrementado en términos reales,
en un 89% en el periodo comprendido entre 1975 y 2000; a pesar de esta 
visible mejoría, hay que recordar que la economía española, ha tenido 
importantes oscilaciones coyunturales, como es el caso del periodo
comprendido entre 1974 y 1984, el cual se caracterizó por el estancamiento y 
recesión; una fase de expansión, que se inicia en 1985 y que alcanza su cota 
máxima en 1990, desacelerándose progresivamente hasta     paso a un 
periodo de fuerte debilitamiento de 1992 a 1994, y finalmente, se observa una 
etapa de recuperación y expansión, desarrollado desde 1995, hasta bien 
entrado el siglo XXI, tal y como se observa en el anexo 2 Asimismo es de vital 
importancia destacar, que la evolución del sistema fin   iero ha sido 
fundamental en el proceso de modernización del conjunto de la economía 
española; puesto que como se mencionó anteriormente, en la década del 
setenta, se introdujo en la actividad financiera las libertades fundamentales de 
mercado, es el caso, de la liberalización de tasas de          además del 
desmantelamiento progresivo de los coeficientes de inversión y la equiparación 
operativa de las entidades, entre otras más.
En síntesis, la vertiginosa metamorfosis sufrida por el sector finan      español 
en el periodo analizado, ha traído consigo la mutación de un modelo de 
mercados aislados, con carácter local y en los que se           n 
. 
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principalmente valores domésticos, hacia un paradigma de economías 
interconectadas entre sí, donde el concepto de eficiencia y competencia entre 
los mercados se convierten en el común denominador. 
Esto gracias a múltiples variables, como son los avances tecnológicos, vitales
para facilitar la penetrabilidad y deslocalización de   s mercados; la 
implantación del euro como moneda única, circulando en España y en gran 
cantidad de países de Europa, así como por la globalización económica, y la 
libre circulación de capitales, los cuales han favorecido la creación de un libre 
mercado financiero a escala mundial. Por lo cual, actualmente el sistema 
financiero español intenta poseer un mayor tamaño aprovechando sinergias y 
economías de escala, como respuesta a los cambios que       teniendo lugar 
en toda Europa, principalmente a raíz de la introducción del euro en 1999.
Por su parte con la intención de financiar, ampliar y fortalecer el mercado, el 
Banco de España, creó la cuenta valor en la Central de Anotaciones en 
Cuenta, lo cual impulsó del mercado financiero y, por otra parte, se promulgó la 
Ley de Reforma del Mercado de Valores, recordando que las Bolsas eran 
instituciones muy cerradas: eran sociedades personales, habían hecho pocas 
inversiones en tecnología y necesitaban un nuevo planteamiento a nivel 
general. Conforme a esta investigación del mercado de         español en la 
etapa de transición y posterior potenciación (1975-2000), el autor de la obra, 
prevé desarrollar posteriormente en el tercer ciclo académico, una línea de 
investigación con todo lo concerniente a la evolución    los mercados de 
valores en la primera década del siglo XXI, haciendo notable énfasis en los 
orígenes, consecuencias y demás implicaciones para el    junto de la 
98
economía española, europea y mundial, y más específica      en el campo 
del mercado de valores español.
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% de  Ne goc iac ión por s ec tores  en las  Bols as  es pañolas
% de  Ne goc iac ión por s ec tores  en cada bols a es pañola
% de  Ne goc iac ión por s ec tores  en las  Bols as  es pañolas
Es tructura de  los  valore s  m obiliarios  ne g ociados  e n los  m e rcados 
e s pañole s 1 9 75 -1 9 8 5  (% ) (Cálculos e fe ctuados  e n pes e tas 
nom inale s )
1975/1979 Fondos Públicos Acciones Obligaciones
Total 
Contratación
Total Mercados de 
Valores 9,8 58,48 31,72 100
Bolsa de Madrid 60,38 38,39 59,39 47,21
Bolsa de Barcelona 5,18 13,41 10,23 11,6
Bolsa de Bilbao 7,22 6,94 8,85 7,57
Colegio de Corredores 27,22 41,26 21,53 33,62
1975/1979 Fondos Públicos Acciones Obligaciones
Total 
Contratación
Bolsa de Madrid 12,6 47,56 39,84 100
Bolsa de Barcelona 4,4 67,64 27,96 100
Bolsa de Bilbao 9,39 53,6 37,01 100
Colegio de Corredores 7,97 76,19 15,84 100
1980/1985 Fondos Públicos Acciones Obligaciones
Total 
Contratación
Total Mercados de 
Valores 10,78 68,18 21,04 100
Bolsa de Madrid 76,65 55,19 55,62 57,6
Bolsa de Barcelona 15,44 18,45 14,91 17,38
Bolsa de Bilbao 1,77 5,94 10,26 6,4
Bolsa de Valencia 2,34 3,74 1,87 3,2




% de  Ne goc iac ión por s ec tores  en cada bols a es pañola
ANEXO 2
1980/1985 Fondos Públicos Acciones Obligaciones
Total 
Contratación
Bolsa de Madrid 14,35 65,34 20,31 100
Bolsa de Barcelona 9,58 72,36 18,06 100
Bolsa de Bilbao 3 63,3 33,7 100
Bolsa de Valencia 7,88 79,8 12,32 100















































































PIB (Tasa de variación real)
